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V magistrski nalogi obravnavam pogodbene mehanizme, ki jih imata stranki na 
voljo glede upravljanja s tveganji, povezanimi s prodajo podjetja. Kritično 
analiziram zakonsko ureditev (njene omejitve in pomanjkljivosti), posebno 
pozornost pa namenjam avtonomiji strank in možnostim pogodbenega 
obvladovanja tveganj. Naloga ima tri ključne poudarke: učinkovito vodenje 
postopka prodaje, izmenjava informacij in mehanizmi obvladovanja tveganj v 
prodajni pogodbi. Cilj naloge je preko kritične ocene uveljavljenih rešitev bralcu 
posredovati praktične napotke, kdaj in na kakšen način je določeno vprašanje 
(tveganje) najbolje obravnavati. 
Vsebina naloge najprej vključuje predstavitev in primerjavo obeh modelov prodaje 
podjetja (prodajo premoženja in prodajo deleža), nato je na kratko orisan postopek 
prodaje. V nadaljevanju je raziskana izmenjava informacij s poudarkom na 
pogodbi o nerazkrivanju informacij. Predstavljena sta tudi pismo o nameri in 
skrbni pregled podjetja. Glavni del naloge pa je namenjen pogodbenim tehnikam 
obvladovanja tveganj, ki jih imata stranki na voljo pri izbranih kategorijah 
pogodbenih določb (jamstva, zaveze in pogoji v povezavi z odstopno pravico in 
določbami o povrnitvi škode); raziskana je predvsem medsebojna povezanost teh 
kategorij.  
Pravno razmerje strank pri prodaji podjetja tvori kompleksen in medsebojno 
povezan sistem, ki zahteva razumevanje in predvidevanje najrazličnejših možnih 
posledic ter njihovo pravočasno obravnavo. Končni rezultat je sicer vedno odvisen 
od konkretnih okoliščin, vendar ugotovitve tega dela predstavljajo most med 
teorijo in prakso, s tem pa obema poloma omogočajo boljši vpogled v drugo stran. 
Praktični pristop pri iskanju novih rešitev, ki upošteva oba, je glavna vrednost 
tega dela, saj tako za teorijo kot prakso predstavlja uporabno orodje pri oceni 
pravnih posledic posameznih poslovnih odločitev in ponuja možnosti za izboljšave. 
 
Ključne besede: prodaja podjetja, pogodba o prodaji deleža, pogodba o prodaji 
premoženja, postopek prodaje, izmenjava informacij, pogodba o nerazkrivanju 




In this thesis, I address contractual mechanisms that parties have at their disposal 
to manage risks related to the sale of business. I critically assess the relevant 
acquis (its limits and pitfalls) with special attention devoted to parties' autonomy 
and possibilities of contractual risk allocation. Three key aspects are addressed in 
detail: Efficient sale process management, information exchange and contractual 
risk allocation mechanisms. By analysing and critically evaluating current 
solutions, the aim of the thesis is to offer the reader practical advice on when and 
how a particular issue (or risk) can be optimally addressed. 
The structure of the thesis is as follows: It begins with a comparative presentation 
of the two models of business sale (share and asset deals) and continues to briefly 
sketch the process of sale. Next, it investigates information exchange, focusing on 
confidentiality agreement. Letter of intent and due diligence are also briefly 
described. The main part of the thesis is devoted to contractual risk allocating 
techniques that parties have at their disposal within selected categories of 
provisions of a typical purchase and sale agreement (representations, covenants 
and conditions in connection to termination and indemnity provisions); most 
notably, the interplay between these categories is thoroughly investigated. 
Legal relationship of the parties involved in sale of business forms a complex and 
interconnected system, which demands an understanding and anticipation of a 
broad spectrum of possible outcomes as well as their timely consideration. 
Certainly, the main part of the final result always depends on actual 
circumstances, but the findings of this thesis bridge the gap between theory and 
practice, and provide both poles with an insight to the other's reasoning. Applying a 
»practical approach« towards finding new solutions, taking into consideration both 
of them, presents the main value of this thesis, since it provides practitioners as 
well as scholars a useful tool for assessing legal implications of individual business 
arrangements and offers possibilities for improvements. 
Key words: sale of business, share purchase agreement, asset purchase 
agreement, process management, information exchange, confidentiality agreement, 
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Področje prevzemov in združitev je dinamično ter se neprestano razvija in 
spreminja. Teorija pogosto ne dohaja prakse pri iskanju novih, boljših rešitev. 
Poleg tega prevzemi in združitve zahtevajo upoštevanje različnih disciplin – pravo 
je v tem kontekstu okvir, ki omogoča in uveljavlja poslovne odločitve (ki pa morajo 
upoštevati tudi druge discipline – varstvo okolja, tehnologijo in druge). Ta 
»podrejenost prava poslu« pa se kaže tudi v izrazoslovju – tudi v tujih pravnih 
terminologijah obstaja zmeda, saj dinamika razvoja preprečuje poglobljeno 
analizo, ki bi natančneje opredelila vsebino pojmov, nenazadnje pa se zato 
prehitro spreminja tudi sama vsebina izrazov. 
Učinek poslovnega okolja na prodajo podjetja seveda ni tako drastičen, da bi 
govorili o popolni instrumentalizaciji prava in njegovo vlogo označili zgolj kot 
orodje za utemeljevanje in izvajanje poslovnih odločitev. Pravo namreč določa 
(kogentne) omejitve, ki jih poslovna presoja ne sme preseči. Ker je vloga pravnika 
v tem, da svetuje, končna odločitev (tudi taka, katere zakonitost je lahko 
dvomljiva) in odgovornost pa leži pri drugih udeležencih, pravni vidik posla 
pogosto ne dobi zadostne pozornosti, kar lahko pripelje tudi do pomembnih 
poslovnih posledic. Teža posledic »nepomembnega detajla« je lahko v konkretnem 
primeru (z ekonomskega kot tudi socialnega vidika) izjemna, zato je bistvenega 
pomena, da se udeleženci tega zavedajo in pravi čas poiščejo pravni nasvet. 
Namen magistrskega dela je zato dvojen. V prvi vrsti poskuša predstaviti 
relevantna pravna pravila pri prodaji podjetja, možnosti, ki jih ponuja, in 
omejitve, ki morajo biti upoštevane. Po drugi strani pa upam, da je njegova 
praktična vrednost predvsem v tem, da udeležence opozarja na pravočasno 
obravnavo bistvenih problemov, kar lahko prepreči marsikateri zaplet in 
nepotreben strošek, s tem pa omogoči učinkovito in tekoče uresničevanje poslovnih 




Obsežnost obravnavane tematike nujno zahteva kompromise. Predvsem je treba 
opozoriti, da nikoli ni ene rešitve za vse primere (ang. »one size fits all«) – 
okoliščine konkretnega posla bodo vedno pomembno vplivale na to, katere pravne 
norme so relevantne, in dajale ali jemale težo posameznim vprašanjem 
(mnogokaterih je zaradi preglednosti izpuščenih), vendar razen izjemoma pri 
obravnavi ne bodo upoštevane. Še večji kompromis pa predstavlja izbira 
temeljnega pravnega področja, ki bo predmet obravnave. Prodajo podjetja je 
namreč mogoče obravnavati z vidika različnih področij prava (obligacijsko, 
stvarno, konkurenčno, delovno pravo, pravo vrednostnih papirjev, intelektualne 
lastnine in okolja, upravno in kazensko pravo idr., s postopkovnega ali 
materialnega vidika), vendar je obravnava vseh vrst pravnih vprašanj, ki se lahko 
pojavijo pri prodaji podjetja, zaradi izjemne obsežnosti nemogoča. 
Ker prodaja podjetja poteka med prirejenimi zasebnimi subjekti v okolju, kjer je 
poudarjeno načelo prostega urejanja medsebojnih odnosov, bo to izhodišče 
obravnave. Prodajna pogodba kot tip obligacijskega razmerja predstavlja samo 
jedro prodaje podjetja, zato bo temelj analize obligacijsko pravo. Druge discipline 
pa bodo na kratko omenjene na mestih, kjer pomembneje vplivajo na načelo 
pogodbene avtonomije. 
Poleg tega je prodaja podjetja le eden izmed možnih načinov, na katere lahko dva 
subjekta (predvsem kupec) dosežeta zasledovane cilje. Upoštevati je treba še 
najmanj možnost statusnega preoblikovanja (npr. pripojitev »prodajalca« družbi 
»kupca«) in prevzem na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Poleg tega se 
lahko stranki dogovorita za poslovno sodelovanje (t. i. »pogodbeni joint-venture«), 
za (začasen) pogodbeni prenos nadzora in koristi z ene na drugo stranko in mnoge 
druge, vključno z različnimi (drugimi) oblikami obvladovanja (koncerni). Tudi te 
možnosti ne bodo podrobneje obravnavane. 
Kljub temu da je mednarodni element lahko pomembna okoliščina pri prodaji 
(sploh večjega) podjetja, tudi tega vidika ne obravnavam. Tematika je preveč 
kompleksna, da bi lahko nanjo zgolj opozarjal. Enako velja za insolvenčno pravo – 
njegovi učinki presegajo vprašanje prodaje poslovne celote v stečaju, kar prav tako 
terja več pozornosti od občasne sprotne opombe. Tudi s tem še vedno ni izčrpan 
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seznam tem, ki niso obravnavane v nadaljevanju. Vsega je enostavno preveč. Zato 
namesto po naravi stvari nepopolnega seznama manj pomembnih omejitev raje 
zaključim v upanju, da bo bralcu smiselna celota, ki sledi, kvalitetno vodilo v 
praksi in v pomoč pri vsakem konkretnem primeru. 
3. KLJUČNI POUDARKI 
Prodaja podjetja je v vsakem primeru velik dogodek za obe stranki in velikokrat 
enkratno opravilo. Zato je razumljivo, da pred dejansko prodajo po navadi 
potekajo obširna pogajanja. Ta lahko trajajo daljše časovno obdobje in vključujejo 
tudi različne pomožne dogovore, ki že pred dejansko prodajo pomembno vplivajo 
na pravno razmerje med kupcem in prodajalcem. Prvi poudarek tega dela bo zato 
pravočasna obravnava vseh ključnih potencialnih problemov (učinkovit 
postopek prodaje) in pristopov, ki zmanjšujejo možnost kasnejših zapletov, 
hkrati pa zmanjšujejo strošek in porabljen čas. 
To seveda ni vedno mogoče – različne spremembe okoliščin lahko pripeljejo tudi do 
spremembe stališč (in interesov) strank, zato je utopično verjeti, da je mogoča 
popolna izključitev tveganja kasnejših zapletov. Lahko pa se možnost zapletov 
prav s pravilnim vodenjem postopka izvedbe posla zmanjšuje, saj se bistveno 
zmanjša vsaj tveganje »predvidljivih« zapletov. 
»Predvidljivi« vir zapletov so tudi nepopolne ali napačne informacije. Izmenjava 
informacij, s pomočjo katere lahko stranki učinkovito zbližata stališča (le-ta 
namreč temeljijo na informacijah), in omejevanje tveganj v zvezi z njo je zato drug 
poudarek tega dela. Pravočasna obravnava tega vprašanja je ključna za uspešna 
pogajanja. 
Tretji poudarek tega dela je splošno obvladovanje tveganj, povezanih s prodajo 
podjetja. V poslovnem svetu enako kot pri vsakdanjem življenju velja, da tveganj 
ni mogoče popolnoma izključiti – s pravilnim pristopom pa jih je možno omejiti. 
Glede tveganj, ki se jim stranki ne moreta izogniti, pa je ključno, da jih stranki 
med seboj jasno razmejita. 
Pogodbena svoboda strankam omogoča upoštevanje raznih okoliščin pri obravnavi 
tveganj in ponuja množico rešitev, ki odražajo njune interese v konkretnem 
primeru. Prav je, da te možnosti izkoristita in s tem v največji možni meri 
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povečata možnost uspešnega dokončanja posla. Obvladovanje tveganj, izmenjava 
informacij in učinkovit postopek prodaje se med seboj povezujejo in prekrivajo, 
skupaj pa povečujejo verjetnost uspešnega zaključka prodaje podjetja. 
Četrti poudarek je povsem tehnične narave – vse je odvisno od okoliščin 
konkretnega primera. Obravnavana tematika obsega tako raznolike primere, da 
ni mogoče opozoriti na vse potencialno relevantne okoliščine. Na okoliščine, 
katerih vpliv je posebej očiten, bo opozorjeno, sicer pa naj ima bralec pri 
nadaljnjem branju ta poudarek vedno v mislih. 
4. VSEBINA 
V nadaljevanju bosta najprej predstavljena dva temeljna modela prodaje 
podjetja – prodaja deleža in prodaja premoženja. V ekonomskem smislu oba 
zagotavljata enak (zelo podoben) cilj prehoda podjetja na kupca, vendar med njima 
obstajajo pomembne razlike, ki vplivajo tako na postopek pogajanj kot vsebino 
končne prodajne pogodbe. 
Za tem bo orisan postopek prodaje, od začetnih stikov do obravnave vprašanj, ki 
so pomembna po izpolnitvi pogodbe. Predstavljen potek postopka prodaje ni edini 
možen, pač pa v največji meri omogoča upoštevanje in izpostavitev poudarkov tega 
dela. Omenjene bodo tudi pomožne pogodbe (in dokumenti), ki jih stranki pogosto 
sklepajo med postopkom prodaje prav zaradi njihovega učinkovitega poteka. 
Zaradi pomembnega vpliva na izmenjavo informacij bo nato obravnavana 
pogodba o nerazkrivanju informacij, pri kateri bo najprej poudarjena 
predpogodbena odgovornost strank v pogajanjih, saj le-ta (predvsem ob odsotnosti 
obravnavane pogodbe, deloma pa tudi v primeru njenega obstoja) pomembno 
vpliva na pravice in obveznosti strank v zvezi z izmenjavo informacij, pa tudi 
kasneje na celoten postopek prodaje. 
Ker ima bistven učinek na potek prodaje podjetja predvsem pismo o nameri, bo 
ta dokument obravnavan takoj za pogodbo o nerazkrivanju informacij. V tem 
poglavju bodo obravnavana tudi druga tveganja, ki se lahko uresničijo še pred 
sklenitvijo prodajne pogodbe, izpuščena pa bo obravnava skrbnega pregleda. 
Temu bo namenjeno naslednje poglavje – skrbni pregled je osrednji del pogajanj 
strank in služi vrsti različnih ciljev. Omogoča informirano odločitev kupca o 
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nakupu podjetja, prodajalcu pa nudi možnost, da se razbremeni nekaterih tveganj, 
ki bi jim bil sicer izpostavljen zaradi jamčevalnih zahtevkov, in jih prenese na 
kupca. Uspešna izvedba skrbnega pregleda je zato ključna za uspeh prodaje. V 
tem delu bo obravnavano tudi vprašanje razkritja podatkov o podjetju kupcu, ki 
časovno in vsebinsko sicer spada tudi h glavni pogodbi. 
V uvodu obravnave glavne prodajne pogodbe bo zaradi lažjega pregleda najprej 
orisana oblika (struktura) pogodbe. Tako kot pri postopku prodaje podjetja je 
tudi tu možnih več alternativ – predlog odraža željo po sistematični vsebinski 
obravnavi posameznih določb in poskuša obliko pogodbe približati njenim 
vsebinskim značilnostim (in obratno). 
Najpomembnejši del pa predstavlja vsebinska obravnava posameznih kategorij 
prodajne pogodbe z vidika vpliva, ki ga imajo na obvladovanje tveganj v 
prodajni pogodbi oziroma na razmejitev tveganj med strankama. Določbe o 
jamstvih, zavezah in pogojih v povezavi z odstopno pravico in določbami o 
povrnitvi škode omogočajo učinkovito obvladovanje različnih znanih in neznanih 
ter nepredvidljivih tveganj. Razumevanje njihove medsebojne povezanosti je 
ključno za razmejitev tveganj, kar ustreza interesom strank, hkrati pa zaradi 
širokega nabora možnih kombinacij omogoča izjemno prilagodljivost le-tem. 
Pogodbene določbe imajo poleg osnovne funkcije urejanja medsebojnega pravnega 
razmerja strank pogodbe tudi druge učinke, na katere opozarjam pri posameznih 
problemskih sklopih. Kratek, a celovit pregled pa vsebuje del o obliki pogodbe 
(jasnost določb), kjer je poleg pravnih implikacij orisan tudi poslovni pogled na 
prodajo podjetja. 
5. TERMINOLOGIJA 
Že omenjena zmeda v zvezi s terminologijo zahteva dodatno uvodno pojasnilo. Ker 
je cilj tega dela, da bi bilo čim bolj praktično uporabno, je zaradi preglednosti 
včasih posamezen termin uporabljen nedosledno. Kljub temu da v večini primerov 
to ne povzroča zmede glede njegove vsebine, je primerno, da uvodoma predstavim 
ključne pojme, kot so uporabljeni v tej nalogi. Ostali izrazi bodo obrazloženi na 
mestih, kjer bodo prvič uporabljeni. Zaradi pomanjkanja literature (in 
(nedosledne) prakse) bo pri tem treba poseči tudi po tujih izrazih. V večini 
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primerov bodo omenjeni zgolj zaradi lažje napotitve bralca k nadaljnjemu 
raziskovanju, na nekaterih mestih pa zaradi neobstoja splošno uveljavljenega 
izraza v slovenskem jeziku (pomanjkanja inovativnosti) enakovredno uporabljam 
kar tujko. 
Osnovni pojmi, s katerimi operira to delo, so: podjetje, premoženje, delež, ciljna 
družba, kupec, prodajalec, lastnik, imetnik, prevzem, tveganje, škoda, stvar. 
Podjetje je funkcionalno povezana celota premoženja, pravnih razmerij1 (in ljudi), 
ki omogoča opravljanje gospodarske dejavnosti z namenom pridobivanja dobička. 
Pomembno je izpostaviti, da podjetje ni pravni subjekt in zato ni nosilec pravic in 
obveznosti (to je ena izmed pravnoorganizacijskih oblik, ki jih določa ZGD-1).2 Kot 
tak tudi ni vedno (neposreden) predmet prodaje, čeprav to drži v ekonomskem 
smislu. Izraz »prodaja podjetja« je zaradi ekonomičnosti (nedosledno) uporabljen 
tudi v primerih skupne obravnave obeh modelov prodaje (in logično ne vključuje 
»prodaje ljudi«, lahko pa ima zanje pomembne posledice). 
Premoženje (ali sredstva, ang. »assets«) je širok pojem. Celota premoženja je 
sestavljena iz stvari in pravic ter (kljub temu da ga pravzaprav zmanjšuje) tudi 
obveznosti posameznika. V tem delu pa premoženje predstavlja podjetje (brez 
ljudi) – gre torej za premoženjsko celoto. 
Delež (ang. »share«) je poslovni delež v družbi z omejeno odgovornostjo ali delnica 
v delniški družbi (53/4 čl. ZGD-1). Definicija je v tem delu omejena po velikosti 
deleža – nanaša se le na delež celote, ki omogoča kontrolo, nadzor nad 
poslovanjem podjetja. Z izrazom delež so torej mišljeni poslovni deleži ali delnice, 
ki predstavljajo več kot polovico osnovnega kapitala družbe, v posameznih 
primerih pa lahko predstavlja tudi manjši delež, če ta vseeno omogoča nadzor nad 
poslovanjem. 
Tarča je podjetje. Ker pa podjetje ni predmet prodaje, se izraz nanaša (odvisno od 
modela prodaje) na premoženje ali delež, ki podjetje predstavlja. Izrazu se zaradi 
negativnega prizvoka sicer poskušam izogibati, omenjam pa ga zato, ker je v 
angleški literaturi (ang. »target«) splošno sprejet. Namesto tega uporabljam v 
                                                          
1 Npr. vključenost v dobaviteljske verige. 
2 Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1), Ur. l. RS, št. 65/09 s spremembami. 
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slovenski pravni terminologiji bolj uveljavljen izraz »ciljno podjetje« oziroma 
»ciljna družba«. 
Kupec je stranka pogodbe, ki kupi podjetje. Je torej oseba, ki ima pravno in 
poslovno sposobnost. Vključuje tako fizične kot pravne osebe, in to ne glede na 
njihovo velikost, pravnoorganizacijsko strukturo, strateško ali finančno 
usmerjenost itd. Te lastnosti so lahko pri prodaji podjetja pomembne (na to je 
opozorjeno na relevantnih mestih), večinoma pa nimajo večjih učinkov, razen 
poslovnih (npr. relativna pogajalska moč). 
Prevzemnik je kupec (glej »prevzem«). 
Prodajalec je oseba, ki prodaja podjetje. Odvisno od modela prodaje je lahko 
prodajalec imetnik deleža ali lastnik premoženja. Lastnik premoženja pa je lahko 
fizična oseba (samostojni podjetnik) ali gospodarska družba. Izraz »prodajalec« se 
(zaradi večje pogostosti) sicer največkrat nanaša na gospodarsko družbo, ob 
smiselni uporabi pa vključuje tudi fizično osebo (tako v primeru prodaje 
premoženja – samostojni podjetnik, kot deleža – imetnik). Prodajalec pa lahko 
pomeni tudi prodajalce (množina), če več oseb skupaj prodaja premoženje.3 
Imetnik je imetnik deleža. 
Lastnik je najbolj nedosledno uporabljan izraz – pomeni tako lastnika 
premoženja kot imetnika deleža družbe (čeprav družba pravnoformalno ne more 
biti predmet lastninske pravice, saj je samostojna (pravna) oseba), pri čemer je 
slednji lahko v funkciji prodajalca ali pa kot imetnik deleža v družbi, ki prodaja 
podjetje kot premoženje. Zato tudi izraz »lastništvo« vključuje tudi »imetništvo« 
kakšne pravice (korporacijske ali druge premoženjske). 
Prevzem (ang. »acquisition«) je zaradi pomena, ki ga ima izraz prevzem (ang. 
»takeover«) v Zakonu o prevzemih (glej 7. člen ZPre-1),4 neprimeren za uporabo v 
kontekstu obravnavane prodaje, vendar je izjemoma zaradi pomanjkanja bolj 
primernega izraza vseeno uporabljen. Kjer ima izraz svoj splošno uveljavljeni 
pomen po ZPre-1, bo na to opozorjeno in razvidno iz konteksta. Ob tem dodajam 
še, da gre pri prevzemu po ZPre-1 tudi za prodajo (bolj ustrezno – nakup) deleža 
                                                          
3 Pogosto je zaradi poenostavitve za pogajanja pooblaščen največji prodajalec, stranke prodajne 
pogodbe pa so vsi prodajalci (vsak posebej). 
4 Zakon o prevzemih (ZPre-1), Ur. l. RS, št. 79/06 s spremembami. 
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na podlagi prodajne pogodbe (prevzemne ponudbe in njenega sprejema), vendar je 
zaradi stroge ureditve in temeljnih načel prevzemne zakonodaje pogodbena 
avtonomija strank omejena, zato ga v nadaljevanju ne obravnavam. Opozarjam 
pa, da lahko prodaja (nakup) deleža pripelje tudi do obveznosti po ZPre-1, če je 
dosežen prevzemni prag. Kupec mora biti na to pozoren, saj je lahko kasneje 
njegovo ravnanje zaradi tega pomembno omejeno (npr. obveznost prevzemne 
ponudbe, minimalna cena itd.). 
Tveganje in škoda imata splošen pogovorni pomen. Tveganje je nevarnost 
negativne posledice, škoda pa ta negativna posledica (in ni nujno omejena na 
pravno priznano škodo).5 
Stvar lahko vključuje (ob smiselni prilagoditvi) tudi pravico, sicer pa uporabljam 
izraz (ne)posredni predmet prodaje. 
Poleg boljšega razumevanja vsebine tega dela je jasno izrazoslovje pomembno tudi 
za jasnost pogodbenih določil. Izraze, ki v pravnem ali siceršnjem jeziku nimajo 
povsem eksaktnega in splošno uveljavljenega pomena, je zato treba za namene 
konkretne pogodbe ustrezno definirati v sami pogodbi. Velika pestrost mogočih 
rešitev zaradi prilagajanja pomena definiranih izrazov okoliščinam konkretnega 
posla potrjuje znano dejstvo, da »je vrag v detajlih«. Prav zato jih tudi ni mogoče 
na splošno obravnavati in so iz tega dela izpuščeni.6 
                                                          
5 Pravne definicije pri relevantnih sklopih (glej VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi). 
6 Obširno o tem: Adams, MANUAL OF STYLE.  
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II. PRODAJA PODJETJA 
1. UVOD – DVA MODELA (PRODAJA DELEŽA ALI 
PREMOŽENJA) 
Gospodarski subjekti z opravljanjem gospodarske dejavnosti na trgu omogočajo 
gospodarsko rast in razvoj. Pojma predstavljata dve strani istega procesa 
spreminjanja gospodarskega sistema – gospodarska rast pomeni rast ustvarjenih 
dobrin in storitev (tako kvantitativno kot kvalitativno), medtem ko s terminom 
gospodarski razvoj razumemo zviševanje življenjskega standarda kot posledico 
gospodarske rasti.7 Poleg izvajanja gospodarske dejavnosti pa gospodarski 
subjekti za dosego cilja (temeljni cilj gospodarske dejavnosti je dobiček)8 posegajo 
tudi po mehanizmih, ki jim omogočajo zunanjo rast, kar pa pomeni vključevanje 
zunanjih virov v svoj poslovni proces – eden takih načinov je tudi združevanje 
podjetij.9  
Združevanje podjetij je možno na različne načine. Vključuje razne oblike statusnih 
preoblikovanj družb (spojitve, pripojitve, ang. »merger«), možnosti pogodbenega 
povezovanja (npr. t. i. skupna podjetja ali ang. »joint ventures«), pa tudi prevzem 
(nakup/prodaja) podjetja in koncernska razmerja, katerih ključni element je 
prevzem nadzora oziroma obvladovanje podjetja. 
Opravljanje gospodarske dejavnosti po sami naravi stvari terja obvladovanje 
podjetniškega orodja, torej nadzor. V tem smislu moramo razumeti podjetje – 
podjetniško orodje – kot funkcionalno povezano celoto premoženja (sredstev), ki 
subjektu10 omogoča opravljanje gospodarske dejavnosti. Ključno pri tem je 
obvladovanje (nadzor, oblast) podjetja, ki je izraz posesti. Posest lahko temelji na 
različnih stvarnih ali obligacijskih pravicah (tudi npr. užitek, najem, leasing itd.), 
največkrat pa izhaja iz lastninske pravice.11 
                                                          
7 Center za poklicno izobraževanje, Gospodarski razvoj, str.2  
8 Prav tam.  
9 Grmek, Poprevzemna integracija, str. 5–10  
10 Subjekt je lahko družba (oziroma samostojni podjetnik) v katerikoli izmed 
pravnoorganizacijskih oblik, ki jih pozna Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1), Ur. l. RS št. 
65/09 – UPB s spremembami.   
11 Tratnik, Stvarnopravni zakonik s pojasnili, str. 48.  
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Stvarnopravna upravičenja zagotavljajo neposreden nadzor nad podjetjem. 
Lastninska pravica je namreč »najvišja« pravna oblast, ki jo lahko ima pravni 
subjekt nad pravnim objektom. Izvrševanje nadzora nad podjetjem je mogoče tudi 
posredno, in sicer preko nadzora nad pravnim subjektom (družbo) na podlagi 
korporacijskih pravic ali pravic obligacijskega prava.12 Gospodarska družba kot 
nosilka (lastnica) podjetja je namreč samostojna pravna oseba, zato lastninska 
pravica na njej ni mogoča. Korporacijska pravica pa predstavlja celoto pravic, ki 
predstavlja članstvo imetnika deleža v družbi in poleg premoženjskih pravic 
vključuje tudi članske pravice v ožjem pomenu,13 ki imetniku omogočajo posreden 
nadzor nad podjetjem preko (strateškega) upravljanja družbe. 
Prevzem nadzora nad podjetjem je torej mogoč na dva načina, in sicer s prenosom 
(nakupom) premoženja (sredstev), ki predstavlja podjetje (ang. »asset deal«), in s 
prenosom (nakupom) deleža družbe (ang. »share deal«), ki je nosilka podjetja. 
Kljub temu da je posledica obeh načinov prevzema nadzora v ekonomskem smislu 
enaka (prevzemniku je omogočeno opravljanje gospodarske dejavnosti preko 
prevzetega podjetja), pa se med seboj tudi pomembno razlikujeta, zato bodo njune 
temeljne značilnosti in razlike na kratko predstavljene v nadaljevanju.14 
2. SKUPNE ZNAČILNOSTI 
Poleg že omenjenega prenosa (ne)posrednega nadzora, ki je cilj prevzemne 
aktivnosti, je modeloma skupen pravni temelj. Gre namreč za prenos na pravno 
poslovni podlagi, na temelju kupoprodajne pogodbe.15 
                                                          
12 Poleg korporacijskih upravičenj, ki jih zajema imetništvo poslovnega deleža oziroma delnic, 
je treba omeniti vsaj še dejanski koncern (ki nastane na podlagi večinske kapitalske udeležbe 
obvladujoče družbe v odvisni družbi) in pogodbeni koncern (ki nastane na podlagi pogodbe o 
obvladovanju, ki sicer ni tipično obligacijsko razmerje, temveč statusni akt, in se obravnava po 
pravu družb). Glej Ivanjko, Korporacijsko pravo, str. 965 isl., tudi op.1365. 
13 Kocbek, Korporacijsko pravo, str. 502. Članske pravice v ožjem pomenu so: volilna pravica v 
organih družbe, pravica do nadzora nad poslovanjem, pravica do informacij in pravica do 
izpodbijanja sklepov oziroma ukrepov organov družbe (prav tam, str. 525). 
14 Pomen ekonomskih učinkov za pravno obravnavo različnih modelov prodaje poudarja 
t. i. »equivalence theory«, ki posreduje tezo, da bi morali biti modeli zaradi enakih ekonomskih 
posledic tudi pravno enako obravnavani. Teorija ni splošno priznana, vendar osvetljuje 
nekatere ključne razlike in podobnosti, zato je Whitehead, Equivalence: Form and substance in 
business acquisitions (posebej opomba št. 17) zanimivo branje. 
15 Poleg prodajne pogodbe lahko (redkeje) prenos temelji tudi na katerikoli drugi pogodbi o 
odsvojitvi (menjalni, darilni, posojilni ali izročilni), vendar jih zaradi (deloma) drugačne 
zakonske ureditve razmejitve tveganj in drugih določb ne obravnavam.  
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Zlasti velja izpostaviti podobnost obeh modelov s poslovnega stališča prevzemnika 
– ne glede na obliko prodaje bo s prevzemom nadzora dobil pravico uživanja 
koristi, ki izhajajo iz poslovanja podjetja. Dobiček bo namreč neposredno del 
njegovega premoženja zaradi neposrednega lastništva podjetja (na podlagi pravice 
uživanja plodov), posredno lastništvo podjetja preko imetništva deleža pa mu 
omogoča uživanje koristi preko izplačila dobička družbe (premoženjski del 
korporacijske pravice). Sam predmet prodaje (delež ali premoženje) v poslovnem 
smislu tako bistveno ne vpliva na preferenco prevzemnika, kateri model mu 
zagotavlja boljše možnosti za dosego njegovih ciljev.  
3. RAZLIKE 
Ob upoštevanju usmeritve tega dela se primerjava obeh modelov omejuje na dve 
ključni vprašanji – na mehanizem prodaje in razliko v tveganjih, ki jih vključuje. 
Poleg tega pa bodo na kratko omenjene še nekatere druge razlike, ki vplivajo na 
odločitev. 
3.1. Mehanizem prodaje 
3.1.1. Zavezovalni in razpolagalni pravni posel 
Pri obeh primerih prodaje gre za pravnoposlovni prenos na temelju prodajne 
pogodbe. Prodajna pogodba je pogodba med prodajalcem16 in kupcem, s katero se 
prodajalec zaveže, da bo kupcu stvar izročil in nanj prenesel lastninsko pravico na 
stvari oziroma bo kupcu priskrbel drugo premoženjsko pravico, kupec pa se za to 
zavezuje plačati kupnino. Iz definicije jasno izhaja njena zavezovalna pravna 
narava, saj iz nje izhaja le obveznost prenosa lastninske oziroma druge pravice.17 
Pri izpolnitvi obveznosti (na strani kupca je to izročitev kupnine, na strani 
prodajalca pa izročitev stvari) je treba ločevati med stvarnopravnim in 
obligacijskim pomenom izročitve. Kljub temu da se večinoma kažeta kot en sam 
dogodek, je mogoče obligacijsko in stvarnopravno izročitev ločiti.18 
Bistveni sestavini prodajne pogodbe sta predmet in kupnina. Za razliko od 
stvarnopravne ureditve, ki določa, da je le individualno določena stvar lahko 
                                                          
16 Njegova identiteta je različna glede na model prodaje (glej naprej), vendar v praksi ne glede 
na izbiro (v večji ali manjši meri) sodelujeta tako družba kot njen lastnik.   
17 Juhart, Obligacijski zakonik s komentarjem, 3. knjiga, str. 60.  
18 Npr. pri pridržku lastninske pravice.   
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predmet stvarnih pravic (načelo specialnosti, 7. čl. SPZ),19 je za obligacijskopravno 
opredelitev predmeta prodaje dovolj, če je le-ta vsaj določljiv.20 Ker je v primeru, 
da je predmet prodaje stvar, obveznost prodajalca iz prodajne pogodbe poleg 
izročitve (dobave) stvari tudi prenos lastninske pravice na stvari (to pomeni 
stvarnopravno izročitev), pa je treba biti tudi pri določanju predmeta prodajne 
pogodbe in izpolnitvenega ravnanja v zvezi s tem pazljiv.21 
Kupnina je cena, izražena kot znesek denarja, ki jo mora plačati kupec. Kupnina 
je tako lahko določena le v denarju, ki opravlja funkcijo plačilnega sredstva. 
Omejitev ima lahko pomemben učinek – v praksi se kot prodajna pogodba šteje 
tudi pogodba, katere »predmet prodaje« je podjetje, kupnina pa je določena v 
določeni količini vrednostnih papirjev (npr. v delnicah kupca). Če je cena določena 
v premoženju, ki nima funkcije plačilnega sredstva, ne gre za prodajno, pač pa za 
menjalno pogodbo.22 Ker 529. čl. Obligacijskega zakonika (»OZ«)23 določa, da se 
tudi za menjalno pogodbo uporabljajo pravila prodajne pogodbe, se v nadaljevanju 
omejujem zgolj na prodajno pogodbo, vse povedano pa velja tudi za menjalno 
pogodbo.24 
Na mehanizem izvedbe prodaje pa vplivajo še nekatere druge okoliščine. 
3.1.2. Prodaja premoženja 
Predmet prodajne pogodbe o prodaji premoženja so posamezne stvari (in pravice), 
torej zgolj aktiva družbe oziroma »skupek premoženjskih pravic«. Prodaja jih 
družba, zato transakcija ne vpliva na njene lastnike – v zameno za podjetje družba 
namreč prejme kupnino. Pri tem je treba opozoriti, da so lastniki družbe kljub 
temu lahko udeleženi v prodaji: 330. čl. ZGD-1 npr. določa obveznost pridobitve 
soglasja delničarjev v primerih prenosa najmanj četrtine sredstev družbe. Ta 
                                                          
19 Stvarnopravni zakonik (SPZ), Ur. l. RS št. 87/02 s spremembami. 
20 Juhart, Obligacijski zakonik s komentarjem, 3. knjiga, str. 63.  
21 Glej naprej tč. 3.1.2. 
22 Juhart, Obligacijski zakonik s komentarjem, 3. knjiga, str. 63.  
23 Obligacijski zakonik (OZ), Ur. l. RS, št. 97/07 – UPB s spremembami. 
24 Trditev ni povsem dosledna– v določenih segmentih lahko pride do razlik. Glej npr. 2. točko 
Komentarja OZ k 528. členu in tam citirano sodno prakso (št.4). Gre predvsem za vprašanje 
nezmožnosti izpolnitve. 
Za prodajno pogodbo pa bi vseeno šlo v primeru, če bi bil v pogodbi določen denarni znesek, ki 
bi sicer predstavljal merilo vrednosti (nedenarno obveznost bi naredil določljivo), taka 
obveznost (izročitev vrednostnih papirjev) pa bi bila določena kot alternativna – kupec bi lahko 
(pod določenimi pogoji) izpolnil tudi v denarju. 
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omejitev sicer nima učinka nasproti tretjim osebam (prodaja je veljavna tudi, če 
soglasja ni), vendar v praksi prodajna pogodba tako soglasje določa kot pogoj (saj 
se s tem poslovodstvo družbe zavaruje pred morebitno odškodninsko odgovornostjo 
s strani delničarjev oziroma kupca). 
Zdi se, da je prodaja premoženja zaradi večje učinkovitosti poslovodstva pri 
sprejemanju odločitev (ob upoštevanju dejanskih možnosti za pridobitev soglasja) 
v primerjavi s prodajo deleža bolj enostavna in lažje izvedljiva, je pa zato bolj 
zapletena izpolnitev zavez iz prodajne pogodbe, predvsem prenos lastninske 
pravice (in drugih premoženjskih pravic). Skladno z načelom specialnosti se mora 
namreč lastninska pravica prenesti glede vsake posamezne stvari, kar je lahko v 
konkretnem primeru izjemno zahtevno opravilo, podobno pa velja tudi za druge 
premoženjske pravice. Stranki morata namreč upoštevati način in morebitne 
omejitve prenosa glede na obliko premoženja. Terjatve se tako npr. prenašajo s 
cesijo, pravice na nepremičninah (z učinki erga omnes) z vknjižbo v zemljiško 
knjigo, pravice industrijske lastnine pa z vpisom v ustrezni register. Stranki 
morata biti pazljivi tudi na druge okoliščine v zvezi s posameznim premoženjem, 
ki lahko prepreči prenos (npr. prepoved razpolaganja). 
Če se prenašajo pogodbe, mora s prenosom praviloma soglašati druga pogodbena 
stranka (122. čl. OZ), zavrnitev soglasja za prenos pomembnejših pogodb lahko 
zato onemogoči učinkovito poslovanje podjetja.25 
V praksi je prav zaradi zahtevne izpolnitve prodaje ta način manj pogost od 
prodaje deleža. 
3.1.3. Prodaja deleža 
Pri prodaji deleža ostane pravni položaj družbe nespremenjen, zamenja pa se 
oseba (identiteta) imetnika korporacijskih pravic do nje. Prodajalec deleža je 
namreč njegov imetnik (»lastnik družbe«), ki svoja korporacijska upravičenja 
prenese na prevzemnika. Glede na obliko deleža (poslovni delež d. o. o. ali delnice 
d. d.) se razlikuje način izpolnitve pogodbe – za prenos poslovnega deleža se 
zahteva oblika notarskega zapisa (481. čl. ZGD-1), medtem ko je za prenos delnic 
                                                          
25 Do podobne težave sicer lahko pride tudi pri prodaji deleža – pomembnejše pogodbe pogosto 
vsebujejo klavzulo o spremembi nadzora (ang. »Change of control clause«), ki drugi stranki 
daje določene pravice (npr. do odstopa) v primeru spremembe nadzora nad družbo. 
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potreben (uparjen) nalog prodajalca in kupca za prenos delnic pri Klirinško 
depotni družbi.26 
Zahteva po notarskem zapisu pri prenosu poslovnega deleža se nanaša le na 
razpolagalni posel,27 zavezovalni posel (prodajna pogodba) pa je lahko neobličen. 
Ni videti razloga, zakaj ne bi smeli stranki drugih okoliščin njunega medsebojnega 
razmerja dogovoriti v ločenem dokumentu, saj s tem omogočita učinkovitejši 
nadzor občutljivih informacij.28 
3.1.4. Izčlenitev z namenom prodaje (»hive-down«) 
Kljub temu da se s statusnimi preoblikovanji podrobneje ne ukvarjam, je treba 
omeniti vsaj možnost t. i. »hive down« izčlenitve z namenom prodaje. 
»Hive down« omogoča »najboljše obeh svetov«, saj prodajalec pred prodajo podjetja 
posamezno premoženje izčleni iz svoje upravljalske strukture in ustanovi novo 
hčerinsko družbo, ki jo nato proda z modelom prodaje deleža. Prednosti so očitne – 
prodaja zahteva manj opravil kot prodaja premoženja, zaradi prenosa točno 
določenega premoženja na novo družbo pa se v kar največji meri preprečuje prenos 
skritih tveganj,29 ki bi lahko obremenjevala podjetje (ali družbo mati) in bi s 
prodajo prešla na kupca. Seveda pa to od prodajalca zahteva predhodno statusno 
preoblikovanje, kar ni povsem brez pasti (tudi potrošenega časa in sredstev). 
To možnost je treba upoštevati tudi v primeru, ko podjetje uporablja sredstva več 
družb – prodaja premoženja je lahko v tem primeru bolj zahtevna od ustanovitve 
nove družbe in prenosa (prodaje) potrebnih sredstev tej družbi, ki se po tem proda 




                                                          
26 43. čl. Pravil poslovanja KDD, Ur. l. RS, št. 69/12 s spremembami v povezavi z 8. čl. Zakona 
o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1), Ur. l. RS, št. 75/15 s spremembami. 
Delnice pa ne morejo biti več izdane v materializirani obliki (182. čl. ZGD-1), vse take so bile 
tudi avtomatično spremenjene v nematerializirano obliko s sprejemom valute evro (695/7 čl. 
ZGD-1). 
 
27 Za uresničevanje pravic v razmerju do družbe se sicer zahteva še obvestilo poslovodstvu. 
28 Več v VII. delu (Oblika pogodbe), tč. 2. 




V literaturi se kot ena najpomembnejših razlik med obravnavanima modeloma 
navaja različen obseg tveganj, ki jih prevzame kupec podjetja.30 Prodaja deleža 
namreč za družbo ne pomeni spremembe – kupec vstopi v položaj prejšnjega 
imetnika deleža in družbo prevzame v stanju, kakršna je.31 To pomeni, da 
prevzame tudi vsa skrita tveganja, za katera ne ve (in morda ne ve niti 
prodajalec). 
Prodaja premoženja naj bi bila zato s stališča kupca ugodnejša. Ker dejansko 
kupuje posamezne stvari (pravice), lahko izbira premoženje (ang. »cherry picking«) 
in se s tem izogne neznanim tveganjem. Prednost prodaje podjetja preko modela 
prodaje premoženja pa je močno omejena zaradi določbe 433. čl. OZ, ki določa 
solidarno odgovornost prevzemnika premoženjske celote glede dolgov, ki se 
nanašajo na to celoto ali njen del. Drugi odstavek istega člena določa še, da 
drugačen dogovor nasproti upnikom nima pravnega učinka. To pomeni, da se 
stranki sicer lahko dogovorita, da kupec ne prevzema nobene odgovornosti, vendar 
mu to daje zgolj pravico, da zahteva povrnitev morebitne škode od prodajalca, 
proti upniku pa se svoji odgovornosti (ki je sicer omejena z vrednostjo aktive) ne 
more izogniti. 
To vključuje tako znane (npr. terjatve dobaviteljev) kot neznane obveznosti (npr. 
odškodninsko odgovornost zaradi napake proizvoda podjetja). 
Na podoben način lahko prednosti prodaje premoženja (pod to štejem tudi 
obveznosti) omejuje tudi določba 75. čl. ZDR-1,32 ki v nekaterih primerih določa 
minimalen obseg pravic in obveznosti delavcev, ki jih mora zagotavljati novi 





                                                          
30 Glej npr. Chappel, Melles, International acquisitions 2009, str. 10. 
 
31 Prav tam, str. 4. 
32 Zakon o delovnih razmerjih (ZDR-1), Ur. l. RS, št. 21/13 s spremembami. 
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3.3. Druge razlike 
Na izbiro modela prodaje vplivajo še nekatere druge okoliščine. 
Prva taka okoliščina je davčna obravnava transakcije. Davčne posledice prodaje 
(nakupa) so v praksi pogosto izjemno pomemben faktor pri izbiri.33 Ker je področje 
tako obširno, da zahteva poglobljeno analizo,34 na to zgolj opozarjam. Stranki naj v 
zvezi s tem čim prej v postopku prodaje poiščeta strokovni nasvet usposobljenega 
davčnega svetovalca. 
Na praktično izvedljivost izbranega modela vpliva tudi dejanska organizacija 
upravljanja in poslovodenja prodajalca. Če je podjetje le del premoženja družbe, ki 
se ukvarja z več dejavnostmi, prodajalec pa želi z ostalimi dejavnostmi 
nadaljevati, je prodaja deleža v tej družbi neprimerna. Lahko pa prodajalec pred 
prodajo podjetje izčleni iz svoje strukture in potem proda delež v novi družbi.35 
Izbira modela je odvisna tudi od pripravljenosti strank na skrbni pregled in 
dejanske možnosti njegove izvedbe. Zaradi že omenjenega 433. čl. OZ razlika sicer 
ni tako velika, kot se zdi na prvi pogled – vseeno prodaja premoženja zahteva 
manj obsežen pregled, saj kupcu ni treba posvečati pozornosti drugim okoliščinam, 
ki niso povezane s podjetjem (npr. virom financiranja družbe). 
Z obsegom skrbnega pregleda je povezana tudi pripravljenost prodajalca dati bolj 
ali manj obširna jamstva. Manjši kot je predvideni obseg, bolj previden mora biti 
kupec in bolj se odločitev nagiba v smer prodaje premoženja. 
Tudi cilji prodajalca vplivajo na izbiro modela. Če želi prodajalec svojo zvezo z 
družbo prekiniti v največji možni meri, bo prodal svoj delež. Če pa želi imetnik 
ostati udeležen v družbi, bo bolj primerna prodaja premoženja s strani družbe. 
4. SKLEPNO 
Izbira primernega modela je preveč odvisna od okoliščin konkretnega primera, da 
bi lahko na splošno ocenjevali, kateri je boljši. Enostavnejši mehanizem prenosa 
govori v prid prodaji deleža, vendar je pomembna razlika v prevzetih tveganjih 
                                                          
33 Harroch, 22 Mistakes, tč. 15. 
34 Poglobljena analiza davčnih implikacij v slovenskem pravnem redu (sicer samo glede družbe 
z omejeno odgovornostjo) v Savič, magistrsko delo. 
35 Glej tč. 3.1.4. 
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lahko razlog odločitve za prodajo premoženja. Vedno je treba pravočasno oceniti 
tudi davčne posledice. Ker sta postopek prodaje (pogajanj, skrbnega pregleda) in 
vsebina pogodbe v pomembni meri odvisna od izbranega modela, je dobrodošlo, da 
do izbire pride čim prej. 
Kljub načelnemu dogovoru o izbiri modela lahko kasneje še vedno pride do 
spremembe. Lahko se namreč spremenijo dejanske okoliščine, možno pa je tudi, 
da stranki (kupec) med skrbnim pregledom izvesta za podatke, ki predstavljajo 
nesprejemljivo tveganje za prevzem deleža. Nasprotno lahko stranki v teku 
pogajanj o prodaji premoženja ugotovita, da se ne moreta dogovoriti o razporeditvi 
kupnine na posamezen del premoženja (njuni interesi so pri tem nasprotni)36 in 
izbereta prodajo deleža. 
                                                          
36 Glej npr. http://www.deallawwire.com/2016/04/26/getting-the-best-asset-deal-tax-efficient-
purchase-price-allocations/ (november 2016), tudi Chappell, Melles, International Acquisitions, 
str. 154.  
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III. POSTOPEK PRODAJE  
1. UVOD 
Postopek prodaje podjetja je zahtevno opravilo. Vključuje sodelovanje različnih 
udeležencev in intenzivna pogajanja, pa tudi množico ravnanj in dejanj pred in po 
sklenitvi pogodbe, ki le skupaj pripeljejo do uspešnega zaključka. Ker se pravno 
razmerje strank vzpostavi že veliko pred sklenitvijo prodajne pogodbe in ne 
preneha popolnoma niti po njeni izpolnitvi, je za učinkovito vodenje tega procesa 
(ang. »process management«) bistvenega pomena, da stranki na samem začetku 
razumeta njegov potek in s svojimi ravnanji delujeta v smeri, ki povečuje možnosti 
uspeha. Kot marsikje drugje tudi v postopku prodaje velja angleški rek »It ain't 
over 'till the fat lady sings«, ki ponazarja nepredvidljivost in tveganje napake 
(neuspeha) do samega konca (opere ali v tem primeru prodaje). Pomemben del 
tveganj, ki obremenjujejo posamezno stranko še v času po izpolnitvi pogodbe, je 
hkrati odvisen celo od nekaterih ravnanj (dogovorov), ki spadajo v sam začetek 
postopka, zato morata stranki relevantne okoliščine razpoznati, upoštevati in 
primerno nasloviti čim prej v postopku. 
Pogosto zanemarjen problem, ki dobro izpostavlja pomembnost zgornjih opozoril, 
je ravnanje z občutljivimi informacijami po končanem postopku. Stranki večinoma 
sicer predvidevata tveganje, da prodaja ne bo uspela, in to možnost naslovita že v 
pogodbi o izmenjavi zaupnih informacij, redkeje pa mislita na to, kakšne so njune 
medsebojne pravice in obveznosti v primeru uspešne prodaje. Informacije, ki se 
nanašajo na podjetje, preidejo v kupčevo sfero, vendar se nekatere informacije 
lahko nanašajo tudi na prodajalca. V primeru, da se kupec odloči podjetje prodati 
naprej, bo lahko pomembno omejen pri posredovanju teh informacij naslednjemu 
kupcu. 
Zato bo najprej predstavljen tipičen potek postopka prodaje, za tem bodo omenjene 
druge možne kombinacije, na koncu pa bodo predstavljeni ključni poudarki in 
opozorila glede pravočasne obravnave posameznih tveganj. 
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2. FAZE POSTOPKA 
Različne okoliščine vplivajo na potek prodaje v konkretnem primeru – poleg 
nameravanega modela prodaje predvsem identiteti prodajalca in kupca, njuni cilji 
in dejanske okoliščine na trgu. Kljub temu dobra praksa narekuje določena 
dejanja, ki naj bi bila del vsake prodaje podjetja, ne glede na ostale okoliščine. 
2.1.  Začetek prodaje 
Sam začetek postopka se od primera do primera najbolj razlikuje. Odvisen je od 
tega, ali je prodajalec tisti, ki želi prodati podjetje, ali do prodajalca prvi pristopi 
kupec. Različna je lahko tudi oblika izrazitve prve namere – stranki lahko uvodne 
stike stopnjujeta počasi (morda na način predhodnega poslovnega sodelovanja) ali 
neposredno začneta s pogovori o prodaji. 
Pomemben je tudi interes obeh strank v zvezi s tajnostjo prodaje. Če želita 
postopek čim dlje skrivati pred javnostjo, morata že od samega začetka biti bolj 
pozorni na omejevanje kroga udeležencev in nevarnost uhajanja informacij. 
Postopek je odvisen tudi od želje prodajalca glede načina prodaje – lahko ocenjuje, 
da bo boljše pogoje dosegel s prodajo na javni dražbi ali pa vodi pogajanja v 
omejenem krogu. Postopek z javno dražbo bo predstavljen kot alternativa 
predlaganemu postopku (glej tč. 3.2.). 
Kot začetek postopka za namene tega dela štejemo odločitev prodajalca, da bo 
podjetje prodal. Preden pa pride do dejanskih pogajanj, je za obe stranki (in 
učinkovit postopek) pomembno, da prodajalec »podjetje pripravi za prodajo«,37 
torej oceni možne zaplete, preveri tveganja in deluje v smeri povečevanja 
atraktivnosti. Če tega ne stori, so lahko okoliščine, ki bi jih lahko odpravil pred 




                                                          
37 To pomeni predvsem izvedbo predhodnega skrbnega pregleda prodajalca in odpravo 
najdenih pomanjkljivosti. Glej npr. http://www.pwc.co.uk/services/transaction-




2.2. Pridobivanje prvih informacij o podjetju 
Nekatere informacije lahko kupec pridobi že iz javnih virov. Njihov obseg je pri 
javnih družbah večji, saj so zavezanke po Zakonu o trgu finančnih instrumentov.38 
Pridobi jih lahko iz različnih virov (registrov – npr. AJPES, pa tudi npr. časopisov) 
in si tako ustvari okviren vtis. Dostop do pomembnega dela informacij pa je 
omejen, saj jih družbe varujejo kot poslovno skrivnost (in jih tudi sicer ne delijo z 
drugimi). 
Prodajalec zato pogosto pripravi uvodni dokument,39 pogosto imenovan kar 
»knjiga« ali »informacijski memorandum« (ang. »the book« ali bolj opisno 
»confidential information memorandum«),40 v katerem opiše podjetje in njegovo 
poslovanje, trg in potencialne poslovne priložnosti ter okvir predvidenega 
postopka (model prodaje, časovnica in drugo). Tega izroči potencialnim kupcem 
pod pogojem, da ga bodo varovali kot zaupnega in uporabili samo za presojo 
interesa za nakup. 
Pridobljene informacije kupcu omogočajo oceno o možnostih nakupa in okvirnih 
pogojev prodaje. Pred naslednjim mejnikom lahko pride tudi do (bolj ali manj 
intenzivnih) pogovorov, vendar večinoma ne v taki meri, da bi vzpostavile 
odgovornost za nepoštena pogajanja (20. čl. OZ). 
2.3. Pogodba o nerazkrivanju informacij in pismo o nameri 
Če stranki ocenita, da možnosti za končni dogovor obstajajo, bosta pripravljeni 
temu nameniti več časa in sredstev. Ker je njihov obseg pogosto več kot 
nezanemarljiv, je pred tem primerno, da pred sklenitvijo prodajne pogodbe uredita 
medsebojno razmerje in predvidita tudi posledice morebitne prekinitve pogajanj 
(predvsem ravnanje z informacijami in razdelitev stroškov). 
Stranki zato pogosto skleneta pogodbo o nerazkrivanju informacij in pismo o 
nameri (lahko sta združena v enem dokumentu). Pogodba o nerazkrivanju 
                                                          
38 100. čl. Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Ur. l. RS, št. 108/10 s spremembami. 
39 Prva informacija o podjetju s strani prodajalca (družbe) je lahko že t. i. »teaser«, ki po navadi 
ne vsebuje dovolj podatkov za identifikacijo podjetja (zato tudi nima zaupne narave), namenjen 
pa je temu, da sproži zanimanje pri potencialnih kupcih. Definicija na 
https://www.divestopedia.com/definition/903/teaser (november 2016). 
40 Definicija na: https://www.divestopedia.com/definition/898/confidential-information-




informacij ureja predvsem omejitve in dolžnosti kupca pri ravnanju z 
informacijami, ki jih zaradi predvidene prodaje pridobi od prodajalca. Dogovor o 
tem je izjemno pomemben, saj dostop potencialnega kupca do nekaterih informacij 
pomeni za prodajalca veliko tveganje tako s poslovnega vidika (poslovna skrivnost, 
še posebej v primeru kupca, ki je neposredni konkurent) kot tudi zaradi drugih 
(pravnih) tveganj (notranje informacije, osebni podatki, zaupna razmerja s 
tretjimi itd.). 
Pismo o nameri je namenjeno preverjanju in utrditvi namena strank realizirati 
predvideno prodajo in določitvi nadaljnjega poteka postopka, vključno z (načeloma 
nezavezujočimi) okvirnimi pogoji prodajne pogodbe (cena, odgovornost, 
mehanizem in drugo).  
2.4. Skrbni pregled 
Skrbni pregled je ključna faza postopka prodaje. Zastarelo je stališče, da koristi 
samo kupcu (njegov osnovni namen je res, da kupcu omogoči lastne informacije o 
stanju podjetja in morebitnih še nerazkritih tveganjih ter posledično informirano 
odločitev o nakupu), saj po drugi strani omejuje odgovornost prodajalca za 
okoliščine, s katerimi se je imel kupec možnost seznaniti. Rezultat skrbnega 
pregleda v pomembni meri vpliva na vsebino pogodbe – predvsem na dogovor o 
odgovornosti prodajalca. 
2.5. Sklenitev prodajne pogodbe 
Morda se zdi, da je bila izpuščena faza pogajanj glede vsebine prodajne pogodbe. 
Pogajanj kot takih ne omenjam posebej, saj potekajo skozi celoten proces (in 
vključujejo vse, kar obravnavam pod to točko), v določenem obsegu že pred 
sklenitvijo pisma o nameri, predvsem pa spremljajo celoten skrbni pregled, 
katerega rezultati sproti narekujejo vsebino prodajne pogodbe. Ko stranki 
uskladita vsebino celotne pogodbe, pride čas za njeno sklenitev. Sklenjena 
prodajna pogodba pa ne pomeni konca postopka prodaje. Je namreč zavezovalni 
pravni posel, ki le opredeljuje vsebino medsebojnega razmerja strank in njuno 





2.6. Obdobje med sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe 
Čeprav je mogoče, da do izpolnitve pogodbe pride hkrati z njeno sklenitvijo 
(oziroma zelo kratek čas po njej), je zaradi obveznih opravil izpolnitev pogodbe 
pogosto predvidena šele določen čas po njeni sklenitvi. Vmesno obdobje je 
namenjeno pridobivanju raznih soglasij in izvedbi drugih nujnih ravnanj (npr. 
izčlenitev sredstev podjetja iz strukture prodajalca), hkrati pa pomeni pomembno 
tveganje za obe stranki, da gre kaj narobe in prepreči prodajo (izpolnitev pogodbe). 
To so lahko povsem zunanje okoliščine, tveganje pa predstavlja tudi ravnanje 
nasprotne stranke – še vedno ima nadzor nad podjetjem prodajalec, ki lahko nanj 
negativno vpliva, obe stranki pa si lahko glede prodaje premislita (ne glede na 
pravne posledice takšne odločitve). 
Zato je pomembno, da stranki v prodajni pogodbi čim bolj učinkovito določita 
pravice in obveznosti v času med sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe ter sankcije za 
kršitve in tudi posledice spremenjenih okoliščin, na katere stranki nimata vpliva. 
To (in sam obstoj vmesnega obdobja) je odvisno od spremljevalnih okoliščin. 
Prodaja javnih in večjih družb bo predvidoma predvsem zaradi pridobitve 
potrebnih soglasij in dovoljenj zahtevala daljše obdobje, ki ne bo potrebno pri 
prodaji manjših zasebnih družb (d. o. o.), relevantna okoliščina pa je tudi povsem 
tehnična zahtevnost izpolnitve (priprava dokumentov in zagotovitev izpolnjenosti 
drugih pogojev). 
2.7. Izpolnitev 
Izpolnitev pogodbe pomeni realizacijo prodaje (neposrednih ciljev strank). Z 
izpolnitvijo (ki predstavlja tudi razpolagalni pravni posel) nadzor nad podjetjem in 
njegovo lastništvo preide iz prodajalčeve sfere v kupčevo. S tem je prodaja 
zaključena, prodajalec prekine svojo zvezo s podjetjem, kupec pa lahko začne s 
poslovanjem in zasledovanjem ciljev, sinergij, ki so bile razlog za odločitev o 
nakupu. Ko pride do izpolnitve, je prodaja načeloma dokončna in (razen v 
izjemnih primerih) ne more več priti do razveljavitve pogodbe in njenih učinkov. 
Stranki že v prodajni pogodbi natančno opredelita roke in potek izpolnitve ter 
pogoje zanjo in posledice njihovega neizpolnjevanja. Če niso izpolnjene vse 
okoliščine, ki omogočajo izpolnitev, lahko pride tudi do odstopa od pogodbe, s 
23 
 
čimer prodaja »pade v vodo«, zato je pomembno, da stranki v pogodbi predvidita to 
možnost in njene posledice. 
2.8. Obdobje po izpolnitvi 
Uspešnost poslovanja podjetja po izpolnitvi je načeloma kupčeva odgovornost in 
praviloma ne vpliva na pravno razmerje strank prodaje. Kljub temu njuno 
medsebojno razmerje z izpolnitvijo ni povsem zaključeno – za obravnavo je 
pomembna predvsem odgovornost strank (pretežno prodajalca) v kontekstu 
jamčevanja (za stvarne in pravne napake) in morebitne poizpolnitvene zaveze 
(prepoved konkurence, pogojna izplačila na podlagi uspešnosti idr.). 
Vsebina razmerja po izpolnitvi je zelo odvisna od konkretnih okoliščin – 
odgovornost prodajalca bo po navadi omejena (ali izključena) v primeru 
razpršenega lastništva, tudi poizpolnitvene zaveze so odvisne predvsem od 
dejanskih možnosti njihovega izvajanja (in uveljavitve sankcij v primeru njihovih 
kršitev). Pravice in obveznosti iz medsebojnega razmerja strank lahko nastajajo 
oziroma učinkujejo še dolgo po izpolnitvi ali celo trajno (npr. odgovornost 
prodajalca za primer, če tretji zaradi pravne napake kupcu odvzame podjetje), 
vendar večina pogodbenih določil s potekom določenega časa (tudi to je odvisno od 
dogovora) preneha vplivati na razmerje med strankama. Po tem času lahko 
rečemo, da je postopek prodaje zaključen. 
3. DRUGE KOMBINACIJE 
Predstavljeni postopek seveda ni ne uzakonjen niti edini v praksi edini uporabljan 
način prodaje podjetja. Nekatere okoliščine lahko na potek postopka prodaje 
bistveno vplivajo in ga spreminjajo, zato bodo na kratko predstavljene. 
3.1. Poizpolnitveni skrbni pregled 
Zgoraj predlagana časovnica (umestitev skrbnega pregleda pred sklenitev 
prodajne pogodbe) ni vedno mogoča oziroma izvedljiva. Prvi razlog za to je časovna 
stiska – v določenih primerih se strankama s prodajo tako mudi, da sta 
pripravljeni skleniti pogodbo tudi brez predhodnega skrbnega pregleda. Tveganje 
take odločitve je predvsem na kupcu, ki v tem primeru nekako kupuje »mačka v 
žaklju« in bo šele kasneje ugotovil, ali je sklenjena pogodba dobra. Določeno 
povečano tveganje pa prevzame tudi prodajalec, saj je njegova odgovornost glede 
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razkritja za kupca pomembnih informacij (in za morebitne kršitve) večja kot v 
primeru, če se kupec lahko sam seznani s takimi informacijami. 
V tem primeru pogosto pride do skrbnega pregleda po izpolnitvi, kar lahko 
naknadno vpliva na medsebojne pravice in obveznosti strank prodajne pogodbe. 
3.2. Javna dražba 
Postopek prodaje podjetja na javni dražbi se iz več razlogov močno razlikuje od 
zgoraj opisanega postopka. Razlog za tako izbiro prodajalca je predvsem ocena, da 
bo na tak način (z zagotovitvijo konkurenčnega postopka) privabil več potencialnih 
kupcev in posledično dosegel višjo kupnino.41  
Realne možnosti za javno dražbo so pogojene predvsem z možnostjo vnaprejšnje 
določitve pogojev prodaje, saj je primerjava ponudb različnih potencialnih kupcev 
mogoča samo na podlagi objektivnega merila, kot je npr. ponujena kupnina. Zato 
bo moral prodajalec v pogojih prodaje opredeliti tak obseg jamstev, ki bo 
sprejemljiv za zadostno število potencialnih kupcev. V teh primerih (kar sicer 
vpliva na kupnino) lahko nekaj težav premosti z nekoliko širšim obsegom jamstev 
(ki ugodno vpliva na interes kupcev) v povezavi z zavarovanjem jamstev s strani 
tretje osebe (t. i. »R&W Insurance«).42 
V primeru javne dražbe bodo omejene tudi obveznosti strank v poizpolnitvenem 
obdobju, težko pa si je zamisliti tudi, da bi se prodajalec že vnaprej zavezal 
sprejeti kupnino v obliki deleža kupca, saj je ta do konca dražbe še neznan. 
3.3. Drugi pomisleki  
Tudi če stranki okvirno sledita zgornjemu postopku, ga lahko prilagodita svojim 
željam in potrebam ali celo zgrešenim pogledom na pomen posamezne faze 
postopka. Včasih stranki ne skleneta pisma o nameri, včasih niti pogodbe o 
nerazkrivanju informacij. To je v redkih primerih utemeljeno z razlogom 
pospešitve postopka (saj se stranki izogneta pogajanjem glede vsebine teh 
dokumentov), vendar lahko kasneje pripelje do zapletov. Vprašanje informacij 
(sklenitve pogodbe o nerazkrivanju informacij) bo seveda tudi manj pomembno v 
                                                          
41 Kratek povzetek prednosti dražbe npr. v http://www.inc.com/max-savafi/capitaladvisor-five-
reasons-you-should-use-an-auction-to-sell-your-company.html (november 2016). 
 
42Zaradi omejenega prostora tega instrumenta ne obravnavam. Glej npr. Culp, Structured 




primerih, ko je obseg občutljivih informacij omejen (npr. prodaja start-up podjetja, 
katerega edina pomembna vrednost je en zaščiten patent). 
Druga, manjša odstopanja so odraz potreb strank v vsakem konkretnem primeru. 
Vsega tega ni mogoče predvidevati vnaprej. Pomembno je, da stranki (in drugi 
udeleženci v prodaji) razumejo potek prodaje in vsa pomembna vprašanja uredijo 
pravočasno. 
4. POMEN PRAVOČASNEGA RAZMISLEKA 
4.1. Uvod 
Zgoraj opisani postopek je odraz premišljenega načrtovanja prodaje in 
predvidevanja potencialnih tveganj, ki vplivajo na možnost uspeha. Stranki, ki 
nastanek problemov (ti se bodo skoraj vedno pojavili) predvidita že vnaprej, se ob 
njihovem nastanku izogneta sporu, kako ukrepati in kako dodeliti odgovornost. 
Seveda se vseh okoliščin ne da predvideti – poslovno okolje je preveč 
nepredvidljivo, da bi z upoštevanjem teh napotkov zagotovili uspešno prodajo – saj 
se tudi v splošnem življenju tveganjem ni mogoče povsem izogniti. Smiselno pa jih 
je upoštevati in ravnati s ciljem njihovega zmanjševanja, ne pa jih zanemarjati. 
4.2. Postopek in posamezna tveganja 
V tem odseku bodo predstavljena še nekatera tveganja v zvezi s prodajo podjetja. 
Vseh ni mogoče opredeliti vnaprej, zato bodo predstavljena le bolj pomembna 
tveganja, ki jih stranki lahko zmanjšata (ali povsem izključita) z dobrim vodenjem 
postopka. 
4.2.1. Pred prodajo 
Pogosto je podcenjevana pomembnost priprave prodajalca na prodajo. Ravnanje s 
ciljem povečanja atraktivnosti s poslovnega vidika (sprememba strategije, 
pridobitev pomembnega posla, zmanjševanje stroškov itd.) ni predmet obravnave 
(čeprav je za uspešnost prodaje pomembno). To se bo odrazilo v končni kupnini, na 
tem mestu pa opozarjam bolj na t. i. prodajalčev skrbni pregled pred prodajo. Na 
ta način lahko prodajalec v veliki meri predvidi potencialne probleme, ki bi lahko 
predstavljali oviro v postopku prodaje, in jih odpravi (oziroma zmanjša njihov 




V postopku prodaje skoraj nikoli nista udeležena samo prodajalec in kupec. Redki 
so kupci, ki uspejo sami (brez vira financiranja) plačati kupnino, zato so v prodajo 
pogosto vključeni tudi banke in drugi investitorji,43 ki financirajo nakup. Poleg 
tega je lahko prodajalec hčerinska družba, zato v prodaji sodeluje tudi mati ali 
druge osebe, ki lahko vplivajo na prodajalca (nenazadnje tudi pomembni upniki). 
Enako je na kupčevi strani. 
Predvsem pa niti prodajalec niti kupec po navadi nista »ena (fizična) oseba«, 
temveč v njunih imenih delujeta bolj ali manj obširni ekipi strokovnjakov, ki 
pomagajo uresničevanju njunih interesov. Poleg svetovalcev (pravnih, davčnih, 
poslovnih in drugih) so v prodajo udeleženi tudi člani organov vodenja in nadzora 
in zaposleni obeh strank ter druge osebe, ki sodelujejo pri sprejemanju odločitev 
ali zagotavljanju, zbiranju in obdelavi pomembnih informacij, ki so podlaga za 
takšne odločitve. Pregled nad udeleženci in njihovimi ravnanji je pomemben 
zaradi uhajanja informacij pa tudi omejevanja stroškov (ki so lahko obsežni). Pri 
tem je bistvena predhodna priprava omejitev dostopa do informacij44 in dodelitev 
nalog. 
4.2.3. Skrbni pregled 
Izvedba skrbnega pregleda je zahtevno opravilo (tudi z vidika časa in stroškov), ki 
zaradi svojega pomena in pogosto različnih pogledov strank na obseg in 
organizacijo razpoložljivih podatkov pogosto povzroči napetosti med strankama. S 
predhodno pripravo (določitvijo meja, ciljev, poudarkov in načina njegove izvedbe) 
lahko zato stranki pomembno omejita tveganja sporov in drugih zapletov. Zato 
morata že v fazi sklepanja pogodbe o nerazkrivanju informacij, še posebej pa v fazi 
sklepanja pisma o nameri, načrtovati jasno delitev nalog in obseg skrbnega 
pregleda, ki omogoči tekoč postopek. 
 
 
                                                          
43 Razmerje med kupcem in investitorjem ne bo obravnavano. Naj bo dovolj opozorilo, da bo v 
večini primerov investitor zainteresiran za (omejeno) sodelovanje v postopku prodaje. Enako 
velja za banke (dolžniško financiranje), saj te pogosto zagotovijo tudi refinanciranje obveznosti 
ciljne družbe (posojilo za poplačilo obstoječih posojil).  
44 Svetovalec glede okoljskih tveganj npr. ne rabi informacij o finančni stabilnosti družbe.  
27 
 
4.2.4. Prodajna pogodba 
Pred vsako odločitvijo je potrebna ocena njene smiselnosti, kar še posebej velja pri 
pogajanjih glede vsebine prodajne pogodbe. Stranki se pogosto ne zavedata, da pri 
pogajanjih o vsebini, o kateri sta se dogovorila že pri določanju drugih določb 
pogodbe (ali v predhodnih dokumentih), izgubljata dragocen čas in sredstva. 
Omejitve jamstev recimo niso potrebne, če so določene mini košarice,45 ki 
izključujejo spore glede odškodninske odgovornosti glede manjših kršitev. 
Poleg tega je jasno tudi, da predhodna (notranja) opredelitev stranke glede 
pomembnosti posameznih elementov pogodbe za njene interese poveča možnost 
kompromisa – sporazum bo bolj verjeten, če je vsaka stranka pripravljena 
popuščati na delih, ki so zanjo manj pomembni. Čeprav se zdi, da smo s tem 
odkrili toplo vodo, je opozorilo na mestu, saj stranki pogosto ravnata prav 
nasprotno – ker se morda ne zavedata relativne nepomembnosti konflikta za 
njune interese, v praksi pa pogosto celo namenoma, iz raznih čustvenih razlogov 
(npr. užaljenosti). 
5. PRAKTIČNI PRISTOP (NAMESTO SKLEPA) 
Kot je bilo omenjeno v prejšnji točki, je treba vedno upoštevati dejanske možnosti 
in tehtati med vložkom in izkupičkom. Pogosto je predmet pogajanj določena 
pravica, ki bi sicer s pravnega stališča lahko pomembno vplivala na strankine 
interese, vendar so praktične možnosti za njeno uveljavitev majhne. Na videz 
uporabna določba, ki prodajalce zavezuje k prizadevanju zagotovitve soglasja 
pomembne stranke ciljne družbe k spremembi nadzora nad ciljno družbo, lahko 
sicer na načelni ravni prodajalca vzpodbuja k takšnemu ravnanju, vendar je meja 
med zadostnim in nezadostnim prizadevanjem nejasna, zato bo uveljavljanje 
zahtevkov na podlagi njene kršitve lahko preveč težavno. Namesto tega je bolj 
učinkovito, da je pridobitev soglasja pogoj za izpolnitev pogodbe, kar je veliko bolj 
objektiven standard od obveznosti prizadevanja. 
Presoja smiselnosti posamezne zahteve s poslovnega vidika je najboljše vodilo pri 
pogajanjih o vsebini pogodbe: če nasprotna stranka ni pripravljena sprejeti 
določene obveznosti, je nesmiselno vztrajati pri tej obveznosti (tudi če bi morda 
                                                          
45 Več o tem v VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.6.2.5. 
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teoretično lahko prišlo do spremembe njenega stališča), temveč se je bolje odločati 
med odstopom od pogajanj in sprejemom takega stanja (in morebitno 
kompenzacijo pri drugih določbah). 
Praktični pristop učinkovito zmanjšuje določena tveganja in določa njihovo 
najboljšo razporeditev med strankama, hkrati pa usmerja umestitev posameznih 
določb v najprimernejše dele pogodb. V nadaljevanju predlagane rešitve so izraz 
želje po uveljavitvi najboljše prakse kot primernega kompromisa med praktično 
enostavnostjo in teoretično čistostjo. S tem bo predvidoma povečana jasnost 
pogodbenih določil (in posredno celotnega pravnega razmerja strank), kar koristi 
tako poslovni praksi kot pravni teoriji. Med njima sicer obstaja določen razkorak, 
vendar gre za medsebojno vplivanje – teoretične ugotovitve usmerjajo rešitve v 
praksi, ki ponovno opozorijo na nove dileme, na katere mora odgovoriti teorija. 
Pri tem pomembno vlogo igra »obrt« oziroma »umetnost« pisanja pogodb. Zato je 
treba upoštevati tudi proces nastajanja pogodbe in vprašanje »primerne« stopnje 
jasnosti pogodbenih določil, na kar bo zato tudi na kratko opozorjeno.46 
                                                          
46 Glej VII. (Oblika pogodbe), tč. 5. 
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IV. IZMENJAVA INFORMACIJ 
1. UVOD 
Prodaja podjetja je redko mogoča brez predhodne izmenjave informacij, katerih 
pomemben del so pogosto občutljivi podatki. Tudi brez upoštevanja pravne 
ureditve (omejitev in dopustnih ravnanj) je očitno, da pri tem vprašanju prihaja do 
izrazitih nasprotij – razumemo stališče kupca, da želi pridobiti čim več informacij 
o prodajalcu in podjetju (saj lahko le na njihovi podlagi sprejme informirano 
določitev o nakupu), razumljivo pa je tudi, da je pri posredovanju teh informacij 
prodajalec zadržan, saj so njihov del pogosto podatki, ki mu omogočajo 
konkurenčno prednost, zato jih razumljivo ni pripravljen prosto deliti z drugimi.47 
Prodajalčevo pripravljenost in njegove nasprotujoče si interese (konkurenčna 
prednost hkrati pomeni boljšo možnost prodaje) je treba najprej ocenjevati s 
poslovnega stališča. Ob predpostavki pravne dopustnosti je na koncu vedno 
njegova odločitev, ali bo informacije posredoval ali ne, pri čemer mora upoštevati, 
da se bo v primeru, da prodajalec ne želi razkriti podatkov, ki jih kupec potrebuje 
za presojo določenih vprašanj, kupec glede takšnih vprašanj praviloma želel 
zanašati na prodajalčeva zagotovila.48 Poslovna odločitev prodajalca je, kaj zanj 
predstavlja manjše tveganje. Poslovni vidik seveda ni predmet analize, pač pa bo v 
nadaljevanju predstavljeno pravo, ki ga morata stranki upoštevati, da bo 
izmenjava informacij zakonita. 
Izmenjava informacij je proces, ki poteka ves čas prodaje podjetja,49 zato so 
določeni poudarki obravnavani tudi na drugih mestih tega dela. V tem poglavju so 
predstavljeni temelji izmenjave informacij – najprej vse pomembnejše zakonske 
omejitve in določbe, jedro analize pa predstavlja pogodba o nerazkrivanju 
                                                          
47 Izmenjava informacij ne poteka izključno v eno smer. Tako bo v postopku prodaje tudi 
prodajalec lahko prejemnik (sploh v primeru kupnine v obliki deleža kupca, pa tudi sicer v 
zvezi s finančnim stanjem, virih financiranja idr.). Vlogi sta lahko zamenjani tudi po 
zaključeni prodaji (posredovanje informacij za namene ugotavljanja obveznosti pogojnih 
izplačil). 
 
48 Zavrnitev posredovanja določenih informacij brez utemeljenega razloga lahko pri kupcu 
povzroči tudi izgubo zaupanja. 
49 V določenih primerih tudi po izpolnitvi pogodbe (če je npr. določena pogojna obveznost 
naknadnih izplačil prodajalcu zaradi uspešnosti podjetja, izmenjava informacij lahko zajema 




informacij kot glavno orodje strank, s katerim ta vprašanja sporazumno uredita in 
zagotovita čim manj tvegano izmenjavo. 
Uvodoma je zato predstavljeno pravo, ki vpliva na izmenjavo podatkov. 
Poudarjena je ureditev poslovne skrivnosti v ZGD-1, omejitve, ki jih vsebujejo 
pravila konkurenčnega prava, in posebnosti v zvezi z javnimi družbami, poleg tega 
pa je opozorjeno tudi na druge zakonske določbe (npr. v zvezi z varovanjem 
osebnih podatkov in dostopom do informacij javnega značaja, v omejenem obsegu 
tudi delovno pravo). 
Za tem (Pogodba o nerazkrivanju informacij) so opisane pogodbene možnosti, s 
katerimi stranki naslavljata poslovna tveganja (predvsem zlorabo informacij v 
nedovoljene namene) in zagotavljata skladnost z zgoraj omenjenimi zakonskimi 
omejitvami. 
Ker je razmerje med strankama v času pogajanj pretežno neposlovne narave (le 
glede vprašanj, ki jih stranki uredita z zavezujočim dokumentom, se vzpostavijo 
pogodbene pravice in obveznosti), pa je na prvem mestu predstavljena zakonska 
ureditev predpogodbene odgovornosti (culpa in contrahendo). Predpogodbena 
odgovornost je institut, ki ureja razmerje med strankama med (celotnimi) 
pogajanji in se kot tak ne nanaša izključno na izmenjavo informacij (poleg 
obveznosti posredovanja pravilnih informacij vključuje še obveznost razkritja 
posameznih pomembnih dejstev in odgovornost za nepoštena pogajanja). Na tem 
mestu je obravnavana zato, ker se začne vzpostavljati povsem na začetku 
postopka prodaje. Umestitev je ustrezna tudi zato, ker tudi pogodbeni dogovor 
(pogodba o nerazkrivanju informacij) vpliva na njeno vsebino, culpa in 
contrahendo pa vpliva nazaj na celoten postopek pogajanj. Zato je primerno, da 
stranki na to mislita že od samega začetka. 
Na tem mestu je treba opozoriti še, da možnost (pravica) dostopa do informacij s 
strani osebe, ki nastopa kot posrednik informacij, ni predmet obravnave tega dela. 
Ali ima ta oseba sploh možnost, da pridobi informacije, ki jih potem posreduje 
prejemniku, bo obravnavano v delu VI. Skrbni pregled. 
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2. PREDPOGODBENA ODGOVORNOST (Culpa in 
contrahendo) 
2.1. Splošno 
Obligacijsko razmerje je relativno razmerje, kar pomeni, da ustvarja pravice in 
obveznosti (pravne posledice) le med strankama razmerja. Če stranki 
obligacijskega razmerja soglašata z določeno ureditvijo medsebojnih pravic in 
obveznosti, ju zakon pri tem načeloma ne omejuje.50 Njuna avtonomija je kljub 
temu omejena že z drugimi načeli obligacijskega prava, pa tudi s kogentnimi 
pravili in posebnimi predpisi z drugih pravnih področij51. Na kogentne predpise bo 
opozorjeno na mestih, kjer neposredno vplivajo na vsebino dogovora strank, za 
splošno razumevanje narave razmerja strank pri prevzemu podjetja pa je 
zanimivo predvsem načelo vestnosti in poštenja. Tudi načelo vestnosti in poštenja 
je namreč temeljno načelo obligacijskega prava in standard, ki služi omejevanju 
prostega urejanja obligacijskih razmerij. Načelo od udeležencev terja, da si ne 
prizadevajo zgolj za uresničitev svojih interesov, temveč morajo v določenem 
obsegu paziti tudi na interese nasprotne stranke. Splošna določba 5. člena 
Obligacijskega zakonika je konkretizirana na več mestih, med drugim v 20. členu 
OZ, ki določa odškodninsko odgovornost za nepoštena pogajanja.52 V praksi se za 
odškodninsko odgovornost za nepoštena pogajanja nedosledno uporablja tudi izraz 
culpa in contrahendo, ki je širši pojem in označuje vse pravice in obveznosti, ki se 
kakorkoli povezujejo s sklenitvijo pogodbe.53 
Culpa in contrahendo (ali predpogodbena odgovornost) omejuje avtonomijo strank 
pri sklepanju pogodbe, pa tudi že prej, v fazi pogajanj. Vključuje i) obveznost 
poštenih pogajanj, ii) obveznost podajanja resničnih izjav pred sklenitvijo pogodbe 
(prepoved dajanja lažnih izjav) in iii) obveznost seznanitve nasprotne stranke s 
posameznimi pomembnimi dejstvi. Zakon določa obveznost, da v trenutku, ko 
stranki začneta s pogajanji,54 do določene mere skrbita tudi za interese nasprotne 
stranke. Predpogodbena odgovornost služi kot protiutež splošnemu načelu 
                                                          
50 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 92. 
 
51 Prav tam. 
 
52 Prav tam, str. 97. 
 
53 Prav tam, str. 225.  
54 Pred tem pa ne (Kranjc, Novejši razvoj odškodninske odgovornosti).  
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pogodbene svobode, ki vsebuje tudi odgovornost stranke, da poskrbi za lastne 
interese, torej položaj, ki ji omogoči oblikovanje svobodne volje.55 
Tradicionalno pravo ni nalagalo obveznosti strankam pred sklenitvijo pogodbe.56 
Do tega trenutka sta bili svobodni, da si kadarkoli (in iz kakršnegakoli razloga) 
premislita in prekineta pogajanja za sklenitev pogodbe. Z gospodarskim razvojem 
pa so se razvile tudi kompleksnejše pogodbe (med drugim tudi pogodba o prodaji 
podjetja kot posebna oblika prodajne pogodbe), ki terjajo usklajevanje vse več 
elementov, stranke razkrivajo vse več podatkov o sebi, izpolnitev pogodbe pa je vse 
bolj odvisna od tretjih oseb. Nenazadnje pogosto stranke (sploh v tem primeru) že 
pred sklenitvijo izvršujejo nekatera ravnanja v pričakovanju, da bo pogodba 
sklenjena,57 temu pa namenjajo tudi vse večja sredstva. 
Zato je utemeljeno, da pravo ščiti upravičena pričakovanja poštene stranke in ji v 
primeru kršitve predpogodbene odgovornosti omogoča, da zahteva povrnitev 
škode, ki jo je imela zaradi nepoštenega ravnanja nasprotne stranke. Odškodnina 
obsega le t. i. negativni interes (razlika med stanjem zaradi kršitve 
predpogodbene obveznosti in stanjem, če do pogajanj sploh ne bi prišlo), poštena 
stranka pa ne more zahtevati razlike med stanjem zaradi kršitve predpogodbene 
odgovornosti in stanjem, ki bi nastalo zaradi sklenitve pogodbe (pozitivni interes), 
saj bi to posredno pomenilo obveznost sklenitve pogodbe že v fazi pogajanj.58 
2.2. Pravna narava predpogodbene obveznosti 
Teorija dokaj nedosledno opredeljuje predpogodbeno obveznost enkrat kot 
pogodbeno, drugič kot neposlovno odgovornost.59 Prepričljiv argument za uvrstitev 
med poslovno odgovornost ponudi Komentar OZ,60 ki razmerje strank med 
pogajanji (z namenom sklenitve pogodbe) primerja in označi kot primerljivo in 
sorodno s poslovno zvezo. Sam menim, da je ustreznejša opredelitev 
predpogodbene odgovornosti kot neposlovne, saj načelno velja, da pred sklenitvijo 
                                                          
55 Fakin, Splošne predpogodbene odgovornosti informiranja, str. 90.   
56 Glej npr. Kessler, Fine, Culpa in contrahendo. Načelo caveat emptor je še vedno poudarjeno 
v angleškem pravnem redu (Chappell, Melles, str. 34 isl.) 
57 Kranjc, Novejši razvoj odškodninske odgovornosti. 
 
58 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 224 in 230–232. 
 
59 Tudi kot »kvazi-pogodbeno«. Za primerjalnopravni pregled teoretičnih izhodišč glej 
Michonski, Contractual or delictual. 




pogodbe med strankama ne nastanejo poslovne obveznosti. Opredelitev pa v 
slovenskem pravu zaradi enotne obravnave poslovne in neposlovne odgovornosti 
ni tako aktualna,61 saj razlike, ki obstajajo med poslovno in neposlovno 
obveznostjo ne morejo odtehtati pretežnih podobnih elementov obeh vrst 
obveznosti.62 
2.3. Nastanek predpogodbene obveznosti in vpliv ravnanj strank 
Predpogodbena obveznost nastane, ko stranki vstopita v pogajanja.63 Ta trenutek 
je odvisen od okoliščin primera. Za razliko od pogajanj pred sklenitvijo drugih 
pogodb, kjer je lažje opredeliti točko, na kateri stranka drugi stranki izrazi namen 
skleniti konkretno pogodbo,64 so pogajanja pred sklenitvijo pogodbe o prodaji 
podjetja kompleksnejša. Poleg okoliščine, katera stranka prva naveže stik, je treba 
upoštevati še vrsto drugih (npr. obstoj alternativ – na strani kupca ali prodajalca, 
finančne in poslovne okoliščine obeh strank, ne nazadnje tudi njun sloves). 
Določitev točke vstopa v pogajanja za nastanek predpogodbene odgovornosti je po 
mojem mnenju ustrezna le v delu, ki se nanaša na odgovornost za nepoštena 
pogajanja. Če ima stranka resničen namen skleniti pogodbo, bo od tega trenutka 
naprej od pogajanj odstopila le iz upravičenega razloga (opustila namen skleniti 
pogodbo) – če poslovna praksa razlog smatra za neupravičenega, ji je mogoče 
očitati, da sploh ni imela namena skleniti pogodbe.65 
Za obveznost podajanja resničnih izjav in obveznost seznanitve pa je treba 
poiskati drugo ločnico. Lahko sklepamo, da obveznost podajanja resničnih izjav 
velja od trenutka, ko lahko stranka pričakuje, da se bo nasprotna stranka na 
njene izjave zanesla (lahko tudi preden izrazi namen za sklenitev, saj uvodni stiki 
in informacije omogočajo prav tako odločitev),66 obveznost seznanitve nasprotne 
stranke s posameznimi pomembnimi dejstvi pa nastopi v trenutku, ko stranka 
spozna, da je posamezno dejstvo bistveno pri odločitvi in nadaljnjem ravnanju 
                                                          
61 V določenih okoliščinah lahko nastanejo zanimivi položaji, v katerih je opredelitev 
pomembna. Glej VI. Skrbni pregled, tč. 5.3. in opombe. 
62 Kranjc, Novejši razvoj odškodninske odgovornosti. 
 
63 Prav tam. 
 
64 Ta trenutek teorija šteje kot začetek pogajanj. Prav tam. 
 
65 Kranjc, Novejši razvoj odškodninske odgovornosti. 
 
66 Res pa je, da bo v tej fazi strošek zanemarljiv, zato ima tudi debata na to temo omejen 




nasprotne stranke.67 V kontekstu posamezne transakcije se to zgodi vedno šele po 
točki, ko stranka izrazi namen (namero) skleniti pogodbo, saj bi v nasprotnem 
primeru stranki naložili nerazumno breme obveščanja vseh, ki bi lahko 
posamezno dejstvo šteli za pomembno. 
V kontekstu pogajanj je treba dodati še, da sklenitev konkretne pogodbe ne pomeni 
nujno, da pri stranki obstaja konkreten namen glede predmeta pogodbe, saj je 
možno podjetje prevzeti na več načinov.68 Bistven je torej namen prevzeti določeno 
podjetje, kar včasih še ne pomeni »konkretne« pogodbe (v smislu določitve njenega 
predmeta). 
V trenutku, ko posamezni elementi predpogodbene obveznosti začnejo zavezovati 
stranki, je vsebina te obveznosti dokaj ohlapna. Ker pa je smisel načela v tem, da 
se stranke lahko zanesejo na resničnost izraženih namenov nasprotnih strank, se 
z vsakim njunim ravnanjem veča (oziroma konkretizira) tudi medsebojna 
obveznost vestnega in poštenega ravnanja. Če npr. prodajalec izjavi, da ne bo iskal 
konkurenčnih ponudb, konkretizira svojo predpogodbeno odgovornost na tem 
področju, medtem ko bo v primeru, da izjavi nasprotno, prost v iskanju drugih 
ponudb (če se o tem ne izjavi, bo sicer lahko iskal konkurenčne ponudbe, vendar v 
manjši meri (manj konkretne ponudbe in manj aktivno)).69 
To dejstvo je izjemnega pomena, saj stranke pogosto mislijo, da če med pogajanji 
ne ustvarjajo izrecnih zavezujočih obveznosti, s svojimi ravnanji ne vplivajo na 
vsebino razmerja in si načeloma »ohranijo možnost svobodnega ravnanja«, kar ne 
drži. Predpogodbena odgovornost se utrjuje s stopnjo usklajenosti elementov 
pogodbe in napredkom pogajanj, in to pri vseh treh njenih elementih. So pa 
posamezni elementi bolj izraziti in občutljivi v posameznih fazah pogajanj. 
2.4. Vsebina predpogodbene obveznosti in njen vpliv na pogajanja 
Culpa in contrahendo vključuje i) obveznost poštenih pogajanj (urejeno v 20. čl. 
OZ), ii) obveznost podajanja resničnih izjav pred sklenitvijo pogodbe (prepoved 
dajanja lažnih izjav) in iii) obveznost seznanitve nasprotne stranke s posameznimi 
                                                          
67 To seveda ne pomeni, da je dolžna povedati vse, kar ve. O obsegu dolžnosti glej tč. 2.4.3. 
68 Je pa izbira »konkretne pogodbe« (modela prodaje) pomembna pri presoji pravne narave 
pisma o nameri. Glej V. Pismo o nameri, tč. 3.5. 
69 Glej V. Pismo o nameri, tč. 4.3.2. 
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pomembnimi dejstvi. Vsak element na svoj način uveljavlja skrb za interese 
nasprotne stranke, zato ima tudi (deloma) različne kriterije. 
2.4.1. Obveznost poštenih pogajanj 
Obveznost poštenih pogajanj (in zrcalna odgovornost za nepoštena pogajanja) v 
skladu z 20. členom OZ ureja dve situaciji. V skladu z drugim odstavkom 
navedenega člena je stranka odgovorna za škodo, ki nastane drugi stranki, ker se 
je pogajala brez namena skleniti pogodbo. Pravilo je v kontekstu prevzema 
podjetja pomembno predvsem zaradi varstva prodajalca, saj preprečuje 
(zmanjšuje) možnost navideznih pogajanj z namenom pridobivanja informacij o 
prodajalcu in podjetju. 
Tretji odstavek istega člena ureja primere, ko stranka, ki je sicer imela namen 
skleniti pogodbo, ta namen brez utemeljenega razloga opusti.70 Tretji odstavek 
tako v večji meri ščiti kupca, ki investira sredstva v pogajanja (sploh v skrbni 
pregled), potem pa se prodajalec premisli, ker npr. ugotovi, da je na podjetje 
preveč navezan. Določba seveda učinkuje tudi obratno, recimo v primerih, ko 
odločitev kupca odstopiti od pogajanj poslabša prodajalčevo zunanjo podobo, saj 
lahko odločitev, da po (daljših) pogajanjih odstopi od sklenitve pogodbe, trg 
razume kot znak, da s prodajalcem in podjetjem ni vse tako, kot mora biti. 
Kot rečeno se standard tekom pogajanj in predvsem usklajevanjem elementov 
pogodbe zaostruje. Okoliščine, ki utemeljujejo odstop od pogajanj, je zaradi 
načelne nevezanosti strank v fazi pogajanj treba razlagati permisivno ob 
upoštevanju, da naj bodo razlogi predvsem ekonomske narave. Stališče, da 
dogovor o posameznem elementu pogodbe (npr. ceni) preprečuje stranki, da 
zahteva njegovo spremembo, bi bilo preostro. Elementi pogodbe so namreč med 
seboj tako prepleteni, da je sploh cena do konca odvisna od skoraj najmanjših 
podrobnosti, saj imajo lahko pomemben ekonomski učinek. Odstop od dogovora o 
posameznem elementu71 je treba dobro utemeljiti, zato ob predpostavki, da so 
                                                          
70 Kdaj se lahko šteje, da je stranka namen opustila; npr. v Trovare Capital Group, LLC v. 
Simkins Industiries, Inc., et al. No. 10-2778 (20. julij 2011). 
71 Izraz »dogovor« ne označuje soglasja, ki ustvari pogodbo, temveč del vsebine potencialne 
končne pogodbe, za katerega je stranka predhodno izrazila, da je zanjo sprejemljiv pod 
predpostavko, da bo usklajeno tudi vse ostalo. 
36 
 
druge okoliščine enake, sprememba stališča glede posameznega, že dogovorjenega 
elementa, lahko nakazuje na nepoštena pogajanja. 
Kot bo predstavljeno v nadaljevanju, predstavlja pismo o nameri pomemben korak 
pri ugotavljanju namena strank glede sklenitve pogodbe, saj se stranki (čeprav po 
navadi z nezavezujočimi določbami) z njegovo sklenitvijo ob znanih okoliščinah 
dogovorita o okviru nadaljnjih pogajanj. Če stranka kasneje od tega odstopi brez 
utemeljenega razloga (prodajalec npr. zahteva višjo ceno, čeprav se nič ni 
spremenilo), bo lahko odgovorna za škodo, ki nastane nasprotni stranki zaradi 
prekinitve pogajanj.72 
Tudi po pismu o nameri je pomembno, da stranki upoštevata obveznost poštenih 
pogajanj. Skrbni pregled podjetja skoraj vedno pokaže nove okoliščine, s katerimi 
se seznani(ta) stranka/-i. Stranki morata v tem primeru v razumnem roku in na 
razumen način sporočiti svoje razumevanje učinka novih okoliščin na pogajanja. 
Če skrbni pregled npr. pokaže, da je promet podjetja manjši za pomemben 
odstotek, kupec pa nadaljuje pogajanja pod enakimi pogoji (s tem prodajalcu 
»sporoči«, da ta okoliščina zanj ni bistvena in da so njegovi razlogi za prevzem 
drugi), bo lahko kasneje odgovoren za nepoštena pogajanja, če bo svoj odstop 
utemeljeval s slabšim prometom. 
Zgornje ugotovitve pomembno opredeljujejo medsebojno razmerje tudi v primeru 
sklenitve pogodbe. Okoliščina, da je stranka (kupec) seznanjena z določenim 
dejstvom pred sklenitvijo pogodbe, načeloma izključuje odškodninsko odgovornost 
nasprotne stranke za nepravilno jamstvo, ki ga je dala v zvezi s tem.73 
2.4.2 Obveznost podajanja resničnih izjav (prepoved dajanja lažnih izjav) 
V postopku pogajanj pred sklenitvijo pogodbe pride med strankama do izmenjave 
določenih informacij. To so predvsem informacije o podjetju, ki jih prodajalec 
posreduje potencialnemu kupcu. Ta se na podlagi teh informacij odloča, ali je 
prevzem podjetja zanj privlačen in pod kakšnimi pogoji. Če prodajalec posreduje 
informacije, kasneje pa se v pogajanjih izkaže, da so bile napačne, je lahko 
odgovoren za škodo, ki je zaradi tega nastala kupcu. Kupec bi namreč lahko že 
                                                          
72 Zato teorija navaja, da so poglavitna merila za oceno od upravičenosti od odstopa 
ekonomska. Farswoth v Kranjc, Novejši razvoj odškodninske odgovornosti, op. št. 8. 




prej (iz utemeljenega razloga) odstopil od pogajanj ali prilagodil pogoje, pod 
katerimi se je pripravljen pogajati naprej.74 
Obveznost je zanimiva predvsem v povezavi s stopnjo skrbnosti, ki jo mora pri 
posredovanju informacij izvajati prodajalec, in z vprašanjem, kakšna mora biti 
kvaliteta informacije, da jo še lahko štejemo kot pravilno. Stranki v postopku 
pogajanj po navadi skleneta pogodbo o nerazkrivanju informacij. V njej je pogosto 
določeno, da stranka, ki zagotovi podatke75 (torej večinoma ciljna družba), ne 
odgovarja za pravilnost informacij. Kakšne pravne učinke ima tak dogovor, je 
treba ocenjevati tudi ob upoštevanju predpogodbene obveznosti posredovanja 
pravilnih informacij. 
S sklenitvijo pogodbe o nerazkrivanju informacij po navadi za prodajalca ne 
nastane nikakršna obveznost posredovanja informacij. Ta pogodba je namreč 
namenjena predvsem določitvi režima, ki prejemnika zavezuje glede tega, kako 
sme z informacijami ravnati. Ker prodajalec nima obveznosti posredovanja, se 
tudi ne postavi vprašanje pravilnosti izpolnitve76 (ali in kakšne informacije 
posreduje). Določba pa lahko, v skladu s prej navedenim, vpliva na vsebino 
predpogodbene obveznosti. Po mojem mnenju to pomeni predvsem milejšo presojo 
prodajalčeve skrbnosti pri preverjanju (ažuriranju) pravilnosti informacij.77 
Prodajalec bo pogosto posredoval informacije, ki se hitro spreminjajo. Pogodbeno 
določilo, ki sicer ni pravno zavezujoče, omehča predpogodbeno obveznost, mu torej 
olajša delo, saj si lahko dovoli manjša odstopanja med posredovanim in resničnim 
podatkom z vidika njegove ažurnosti, s tem pa zmanjša stroške preverjanja, kar 
na koncu ugodno vpliva na strošek prodaje podjetja in s tem na ceno. 
                                                          
74 Po sklenitvi pogodbe to vprašanje primarno urejajo pogodbena določila. V tem primeru ni 
povsem nesporno, ali predpogodbena odgovornost preneha ali obstoji še naprej. Na prvi pogled 
je vprašanje (zaradi pogodbene ureditve) nepomembno, vendar se lahko postavi vsaj v 
primerih kasnejše razveljavitve pogodbe. Glej npr. Hayek, Flink, Who bears the risk. Tudi tč. 
2.2.  
75 V slovenskih vzorcih pogodb se uporablja tudi izraz »posrednik«, ki se mi ne zdi povsem 
primeren. Kljub temu da je pogosto »posrednik« tudi družba, katere delež se prodaja (torej 
predmet prodaje), zaradi poenostavitve namesto »posrednik« uporabljam izraz »prodajalec«. 
76 To ni povsem res – ker je treba razmerje strank v zvezi s prodajo podjetja obravnavati 
celostno, bo določba lahko imela učinek kasneje, če bo ob odsotnosti drugačnega dogovora s 
pismom o nameri določena obveznost posredovanja informacij. 
 
77 Glej tudi tč. 4.5.4. 
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Tudi sicer obveznost posredovanja pravilnih informacij ne ločuje univerzalno med 
pravilno in nepravilno informacijo – izjave v stilu »približno«, »skoraj«, »nekaj več 
kot« ipd. bodo deležne ohlapnejše obravnave v primeru take pogodbene določbe, 
tudi same zase (ob odsotnosti pogodbene določbe) bodo dovoljevale manjšo 
natančnost informacij. To je zelo pomembno pri pripravi na skrbni pregled. Breme 
prodajalca, da razkrije vse najmanjše podrobnosti, je lahko izjemno veliko, če 
nima določenega polja »diskrecije«, kaj še velja za pravilno informacijo. Na tem 
delu se obveznost posredovanja pravilne informacije že prekriva s tretjim 
elementom, obveznostjo razkritja pomembnih dejstev. 
2.4.3. Obveznost seznanitve nasprotne stranke s posameznimi pomembnimi 
dejstvi 
Nasprotno prvima dvema elementoma predpogodbene odgovornosti, ki v svojem 
jedru od stranke zahtevata le, da je pri svojih ravnanjih korektna (namen naj bo 
iskren, posredovane informacije pa pravilne), obveznost seznanitve od stranke 
zahteva, da aktivno skrbi za interese nasprotne stranke. Strogo vztrajanje na 
stališču lastne odgovornosti v zvezi s pridobivanjem informacij se lahko namreč v 
določenih primerih izkaže za neupravičeno – tudi v primeru prodaje podjetja ima 
prodajalec informacije, do katerih kupec ne more ali pa jih lahko dobi le z 
nesorazmernimi napori.78 Stranka, ki ima informacije, za katere ve, da so 
pomembne za poslovno odločitev nasprotne stranke, jo mora z njimi seznaniti, s 
čimer ji omogoči oblikovati voljo brez napak (zmota). Obseg te dolžnosti je odvisen 
tudi od narave razmerja. Pri prodaji je načeloma ta dolžnost ožja kot npr. pri 
mandatu, družbeni ali zavarovalni pogodbi,79 vedno pa je odvisna od okoliščin 
konkretnega primera. 
Stranki ni treba ugibati, katere informacije bi lahko bile pomembne za poslovno 
odločitev nasprotne stranke, saj bi ji s tako strogo zavezo naložili preveliko 
                                                          
78 Podobno tudi, če stranka poseduje specifično znanje ali ima informacije, ki so bistvene za 
odločitev, pa za njihov obstoj nasprotna stranka sploh ne ve (Fakin, Splošne predpogodbene 
dolžnosti informiranja, str. 90). 
 
79 Razmerja, ki temeljijo na večjem zaupanju med strankama. Kessler, Fine, Culpa in 




breme.80 Mora pa biti pozorna na ravnanje nasprotne stranke, predvsem na njena 
vprašanja, ki lahko povečajo obveznost seznanitve. Stranka mora tako razkriti vse 
informacije, katerih pomembnost za nasprotno stranko postane očitna na podlagi 
njenega vprašanja.81 To je aktualno predvsem pri izvedbi skrbnega pregleda, saj 
kupec namenja več pozornosti vprašanjem, ki imajo zanj večjo težo. Pri tem je 
treba opozoriti, da stranka ni dolžna nasprotne stranke posebej opozarjati na 
pomembne informacije, če ima le-ta možnost informacijo sama pridobiti, če ravna 
z dolžno skrbnostjo. To bi veljalo le v primeru, ko je stranka s svojim ravnanjem 
sama povzročila zmoto nasprotne stranke in jo je dolžna odpraviti.82 
Oblika razkritja 
Poleg opredelitve, kdaj nastane dolžnost seznanitve, je bistveno predvsem, na 
kakšen način mora biti seznanitev opravljena.83 Na eni strani je seznanitev z 
informacijo v pravi obliki zagotovljena le, če je razkritje podrobno in celovito,84 na 
drugi strani je minimalni standard dosežen že, če stranka drugi stranki da na 
voljo orodja, s katerimi lahko pride do informacije.85 Zato je smiselno, da stranki 
to uredita z dogovorom, najbolje pred skrbnim pregledom v pismu o nameri, 
vsekakor pa v končni pogodbi, s čimer se izogneta dvomom glede izpolnitve te 
obveznosti. 
Kolizija dolžnosti 
Zadnja izpostavljena okoliščina, ki vpliva na dolžnost stranke v zvezi z razkritji, je 
kolizija obveznosti seznanitve s predhodno pogodbeno obveznostjo nerazkritja iste 
informacije.86 V primerih, ko je stranka predhodno zavezana s pogodbo o 
nerazkrivanju informacij (oziroma z drugim pogodbenim dogovorom), bo za 
posredovanje podatkov, na katere se ta pogodba nanaša, potrebno soglasje druge 
stranke. Enako je pri osebnih podatkih, saj (razen v primeru postopkov s strani 
                                                          
80 Iz istega razloga bi bilo od prodajalca deleža neutemeljeno zahtevati, da pridobi podatke o 
podjetju (družbi). Če jih ima, ga dolžnost seznanitve zavezuje, odločitev o tem, ali bo te podatke 
sploh pridobil, pa je njegova. Oppenhof, Disclosures and information obligations, tč. III. 
81 Kessler, Fine, Culpa in contrahendo, str. 439.   
82 49. čl. OZ (Prevara) in komentar k členu. Tudi Fakin, Splošne predpogodbene dolžnosti 
informiranja, str. 90 isl.  
83 Več o tem v VI. Skrbni pregled (tč. 5.1). 
84 Npr. pri spremembi računovodske metode bi bil ta standard izpolnjen šele, če bi jo 
spremljala obrazložitev glede narave spremembe in njena utemeljitev.   
85 Pri spremembi računovodske metode bi bil (v skrajnem primeru) nižji standard izpolnjen že, 
če bi prejemnik lahko primerjal izkaze in sam ugotovil spremembo in njene učinke. 
86 Toliko bolj to drži za konkretno zakonsko prepoved. 
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državnih organov) za posredovanje potrebuje osebno privolitev osebe,87 na katero 
se podatki nanašajo. V primeru, da potrebnega soglasja ne pridobi, je stranka 
soočena z izbiro, ali naj krši predpogodbeno obveznost seznanitve ali svojo 
predhodno obveznost nerazkrivanja informacij. V primeru konflikta se zdi 
utemeljeno dati prednost predhodni obveznosti.88 
2.5. Sankcije v primeru kršitve 
Stranka, ki krši načelo culpa in contrahendo, je nasprotni stranki odškodninsko 
odgovorna. Besedilo 20. člena OZ sicer napeljuje na sklep, da je možno 
sankcionirati le nepoštena pogajanja (ne pa tudi kršitve drugih dveh elementov). 
Vendar pa je možno zahtevati odškodnino zaradi kršitve drugih dveh elementov 
predpogodbene odgovornosti na podlagi splošne ureditve neposlovne odškodninske 
odgovornosti (negativni pogodbeni interes). Poleg tega pa v primeru, da so 
izpolnjeni pogoji, zakon omogoča tudi razveljavitev pogodbe na podlagi pravil o 
zmoti in prevari (46. in 49. čl OZ).  
2.6. Sklep 
Culpa in contrahendo pomembno vpliva na medsebojna razmerja strank v 
postopku pogajanj glede prodaje podjetja. Ker je vsebina načela abstraktna,89 je v 
konkretnem primeru močno odvisna od ravnanja strank od prvega stika naprej. 
Predpogodbena odgovornost ene stranke bo tako odvisna predvsem od videza, ki 
ga daje nasprotni stranki, in njenega ravnanja. V tem oziru bo upoštevna 
predvsem komunikacija med strankama, ki pa morata biti pozorni tudi glede 
ravnanja navzven. Sama po sebi je predpogodbena odgovornost prej prednost kot 
pa breme, saj zagotavlja stabilnost postopka prodaje podjetja in »fair play«, zato 
zagotovo ni smiselno, da si stranki prizadevata za (prekomerno) omejevanje 
dometa načela. Drži pa tudi nasprotno – stranki morata imeti ves čas v mislih, da 
vsebina predpogodbene odgovornosti zaradi njunega ravnanja ostane dovolj 
                                                          
87 8. čl. Zakona o varstvu osebnih podatkov (ZVOP-1), UR. l. RS, št. 94/07.  
88 To ne pomeni, da stranka nima dolžnosti nasprotni stranki dati niti »namiga«, če to lahko 
stori skladno s svojo predhodno obveznostjo. Vendar je pri tem treba biti pazljiv, saj ima lahko 
tako ravnanje zaradi ugibanj nasprotne stranke lahko pomembne negativne posledice, vsebina 
seznanitvene obveznosti pa nikakor ni v tem, da bi bila stranka zaradi tujih interesov dolžna 
zanemariti svoje. 
 
89 Pomeni sicer konkretizacijo načela vestnosti in poštenja, a brez upoštevanja okoliščin 
konkretnega primera ni mogoče ugotoviti njene konkretne vsebine.   
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ohlapna, da kasneje previsok standard ne bi postal preveliko tveganje in preveč 
omejeval njuna ravnanja. 
Pomembni za ugotavljanje vsebine predpogodbene odgovornosti so tudi pogodbeni 
dogovori strank, zato je pri njihovi obravnavi (pogodba o nerazkrivanju zaupnih 
informacij in pismo o nameri) treba imeti v mislih tudi celoten problemski sklop 
predpogodbene odgovornosti.90 
3. ZAKONSKI OKVIR 
3.1. Uvod 
Izmenjava informacij ni predmet splošnih omejitev, saj je izraz svobodne volje 
subjektov, da svoje védenje in znanje delijo z drugimi. Le v primeru posebnih 
okoliščin morajo subjekti upoštevati nekatere omejitve in svoje ravnanje 
prilagoditi zakonskemu okviru. Relevantne okoliščine so mnogoštevilne in odvisne 
od konkretnega primera, zato je praktično nemogoče vnaprej predvideti vsebino 
razmerja in predstaviti popoln pravni okvir. Pregled zakonske ureditve bo zato 
namesto celovite obravnave raje temeljil na tipični vsebini pogodbe o 
nerazkrivanju informacij. Predstavljene bodo najbolj relevantne zakonske določbe, 
ki v veliki meri vplivajo na vsebino te pogodbe in določajo okvir ter meje 
pogodbenega dogovora. Med njimi je zagotovo osrednjega pomena ureditev 
poslovne skrivnosti, ki je ena izmed nujnih predpostavk konkurenčnega delovanja 
in prednosti podjetja na trgu. 
3.2. Obligacijski zakonik (OZ) 
Določbe obligacijskega zakonika so v pretežni meri dispozitivne narave – stranke 
pogodbe so ob upoštevanju omejitev (kogentnih predpisov, temeljnih načel) 
načeloma proste pri urejanju vsebine medsebojnega razmerja in tudi pri 
razpolaganju s svojimi informacijami. Prvo omejitev njihove svobode predstavlja 
ureditev predpogodbene odgovornosti, ki je predstavljena zgoraj. Pri izmenjavi 
informacij je treba upoštevati tudi splošno ureditev odškodninske odgovornosti 
(tako neposlovno kot poslovno) – izmenjava informacij je prepovedana, če (lahko) 
povzroči škodo. Zakonska ureditev pa je preveč abstraktna, zato je lahko v tem 
                                                          
90 Vsebina predpogodbene odgovornosti (predvsem obveznost podajanja resničnih izjav in 
obveznost seznanitve) pa je odvisna tudi od dejanskih možnosti za izvedbo skrbnega pregleda 
(glej VI. Skrbni pregled, tč. 3.). 
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kontekstu nejasna in nepredvidljiva.91 To je razlog, da stranki natančneje 
opredelita vsebino medsebojnega razmerja s pogodbo o nerazkrivanju zaupnih 
informacij. To vključuje tako definicijo zaupnih informacij (ki je sicer bolj 
povezana s statusnopravno ureditvijo) kot obveznost varovanja in prepoved 
zlorabe teh informacij, trajanje pogodbe in drugo vsebino pogodbe. Temeljno 
ureditev iz obligacijskega zakonika dopolnjujejo določbe drugih zakonov – te so 
predstavljene v nadaljevanju. 
3.3. Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1) 
Zakon o gospodarskih družbah vsebuje definicijo poslovne skrivnosti in ureja 
njeno varovanje. Za razliko od splošnega varstva obligacijskega prava, katerega 
predpostavka je nastanek (katerekoli) škode, se ZGD-1 nanaša le na podatke, ki 
predstavljajo konkurenčno prednost.92 Kakšna je razlika v praksi, ni popolnoma 
jasno, saj v najširšem smislu vsaka okoliščina, ki negativno deluje na podjetje 
(povzroča škodo), na nek način poslabšuje tudi njegov konkurenčni položaj.93 
Definicijo poslovne skrivnosti94 določa 39. čl. ZGD-1, ki jo opredeljuje na podlagi 
dveh kriterijev, subjektivnega in objektivnega. Na podlagi subjektivnega kriterija 
je poslovna skrivnost vsak podatek,95 ki ga kot takega s pisnim sklepom določi 
družba in o tem seznani posameznika. Objektivni kriterij pa določa, da je podatek 
poslovna skrivnost tudi, če ni kot tak določen s pisnim sklepom, vendar je potreba 
po varstvu »očitna«.96 Obveznost varovanja teh (očitnih) podatkov kot poslovnih 
skrivnosti (odgovornost) se nanaša na vse osebe – pod pogojem, da so vedeli ali bi 
morali vedeti (dolžna skrbnost) za tako naravo podatkov. 
Pri vprašanju, ali ZGD-1 nudi zadostno varstvo zaupnih informacij, do izmenjave 
katerih pride pred predvideno prodajo podjetja, je treba upoštevati predvsem 
                                                          
91 Več o tem v VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi. 
92 Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1. knjiga, str. 212.  
93 V Komentarju 39. čl. ZGD-1 (točka 1.4.) je navedeno, da podatki o zdravstvenem stanju 
delavcev niso poslovna skrivnost (na podlagi subjektivnega merila), vendar je mogoče zastopati 
tudi stališče, da bi podatek, če bi zanj izvedel konkurent, lahko zmanjšal tudi konkurenčno 
prednost družbe, če svojo podobo gradi na trditvah o mladi in sposobni delovni sili. Opredelitev 
bo zato spet odvisna od okoliščin konkretnega primera.   
94 Poslovna skrivnost je ustaljen termin, sicer pa jo je treba razlagati širše, kot gospodarsko 
skrivnost (Ivanjko, Korporacijsko pravo, str. 310).   
95 To je »dejstvo, ki obstaja v vednosti, v znanju«, pri čemer njegova oblika ni pomembna (lahko 
je ustna informacija). Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1. knjiga, str. 
211.   
96 Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1. knjiga, str. 213.   
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definicijo »podatka« in krog oseb, ki jih zavezuje dolžnost varovanja poslovnih 
skrivnosti. 
Podatek po sami naravi stvari ne sme biti splošno znan. Poleg tega 29/3 ZGD-1 
določa omejitev, na podlagi katere ne more biti poslovna skrivnost podatek, ki je 
po zakonu javen (npr. informacija javnega značaja), kot tudi ne podatek o kršitvi 
zakona ali dobrih običajev.97 Dejstvo, da gre za podatek, ki je znan le omejenemu 
krogu ljudi, ni problematično – varstvo poslovne skrivnosti nima nobenega smisla, 
če je podatek javno znan (opredelitev podatka kot poslovne skrivnosti pa bi bila v 
nasprotju z izrecno zakonsko določbo, če le-ta določa, da je podatek javen). Večji 
problem predstavlja druga omejitev. Pogosto so prav taki podatki (o kršitvah 
zakona ali dobrih običajev) bistvenega pomena za kupca. Če je mogoče informacijo 
razdeliti (podatek o krivdi in nesreči ne more biti poslovna skrivnost, okoliščine, ki 
so do nje pripeljale (nov postopek) pa je lahko),98 je smiselno ločeno obravnavati 
posamezne elemente. Vendar pa to ni vedno mogoče. V tem se skriva bistvena 
pomanjkljivost zakonske ureditve, ki prodajalcu ne nudi zadostne varnosti. 
Krog oseb, ki jih zavezuje dolžnost varovanja, je določen široko. Vključuje 
pravzaprav vsako osebo, če so izpolnjeni drugi pogoji (tudi enkraten stik, 
pogajanja – glej 2.1. točko komentarja 40. čl. ZGD-1). Na podlagi subjektivnega 
kriterija je dovolj, da je oseba seznanjena z določitvijo podatka kot poslovne 
skrivnosti (pred njegovim posredovanjem).99 Na podlagi objektivnega kriterija pa 
je dolžna podatke varovati tudi vsaka druga oseba, če je očitno, da bi nastala 
občutna škoda, vendar le v primeru, če je ta oseba vedela ali bi morala vedeti za 
tako naravo podatka (39/2 čl. ZGD-1). Komentar 39/2 čl. ZGD-1 sicer obravnava le 
pripadnike podjetja, vendar v povezavi z naslednjim členom (40/2 čl. ZGD-1) lahko 
zaključimo, da ista pravila veljajo tudi za morebitne osebe, ki niso pripadniki 
podjetja. Ker mora biti potreba po varstvu »očitna«, gre v obeh primerih za 
odgovornost zgolj za hudo malomarnost, standard skrbnosti (povprečne osebe), po 
                                                          
97 V kontekstu ZDIJZ (glej tč. 3.8. spodaj) je zanimiva odločba upravnega sodišča (UPRS sodba 
I U 764/2015), kjer sodišče po avtorjevem mnenju prevelik poudarek daje jezikovni metodi (glej 
predvsem tč. 12. Sodbe), saj navaja, da »/…/ [v ZGD-1] ni določeno, da je poslovna skrivnost 
lahko določena le zaradi varstva konkurence na trgu, prav tako ni določeno, da poslovna 
skrivnost nekaj ne bi smelo biti, ker je širši javnosti že znano, prav tako ni določeno, da nekaj 
ne bi bilo poslovna skrivnost zaradi časovne oddaljenosti.« 
98 Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1. knjiga, str. 213.   
99 Prav tam.  
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katerem se presoja odgovornost za kršitev, pa je odvisen od značilnosti subjekta 
(osebe), katere ravnanje se presoja. Tako bo oseba, ki jo lahko označimo za laika, 
odgovorna le, če je nastala škoda običajna posledica kršitve, profesionalna oseba 
pa tudi, če je škoda vsaj predvidljiva.100 To seveda velja le za presojo, ali bi oseba 
morala vedeti za naravo podatka in (očitno) možnost nastanka škode. Če je ta 
oseba namreč dejansko vedela, da ima podatek naravo poslovne skrivnosti, ga je 
dolžna varovati ne glede na to, ali bi bila to dolžna vedeti tudi povprečna oseba. 
Prodajalec se na podlagi objektivnega kriterija ne more z veliko verjetnostjo 
zanesti, da bodo drugi varovali posredovane podatke kot zaupne, saj posebne 
okoliščine v družbi same po sebi niso relevantne, temveč morajo biti razvidne iz 
stikov med družbo in to osebo. To je lahko opozarjanje na zaupno naravo, hramba 
v sefu itd. Z gotovostjo lahko zagotovi, da oseba ve za zaupno naravo podatka le v 
primeru, če vsakega posebej opredeli kot poslovno skrivnost, s čimer nastane 
podobna situacija kot na podlagi subjektivnega kriterija. 
Subjektivni kriterij je predvsem bolj predvidljiv – pod predpostavko, da je podatek 
s sklepom družbe določen kot poslovna skrivnost (po potrebi se to lahko stori pred 
prodajo), mora biti oseba s tem seznanjena – to lahko prodajalec zagotovi tako, da 
pred posredovanjem kupca seznani z dejstvom, da so določeni podatki poslovna 
skrivnost. S tem mu seveda ne more predpisati režima varovanja, ki sicer velja za 
osebe znotraj družbe, kljub temu pa je kupec dolžan (na svoj način v skladu z 
dolžno skrbnostjo) varovati zaupnost podatka. 
Možna je tudi situacija, da se kupec po seznanitvi z naravo podatkov in režimom 
varovanja (ki je predstavljen kot pogoj za pridobitev podatka) s strinjanjem 
pogodbeno zaveže k enakemu varovanju poslovne skrivnosti. S tem je na nek 
način sklenjena pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij, ki pa se nanaša zgolj 
na s sklepom določene podatke (poslovno skrivnost) in režim varovanja. 
Glede podatkov, ki so poslovna skrivnost, se zdi, da zakon nudi »spodobno« varstvo 
družbi (zgolj družbi, ne pa npr. prodajalcu njenega deleža), vendar je mogoče, da 
določeni pomembni podatki ne bodo mogli imeti lastnosti poslovne skrivnosti. Zato 
je pogodbeni dogovor, ki podrobneje opredeli obseg podatkov, ki jih je treba 
varovati kot zaupne, in tudi režim varovanja (in uporabe, o kateri zakon ne govori) 
                                                          
100 Plavšak, Obligacijsko pravo, str. 529. 
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nujen, da ne pride do sporov glede narave informacij in obveznosti njihovega 
varovanja.101  
Vseeno v primeru, da kupec zavrne sklenitev pogodbe o nerazkrivanju zaupnih 
informacij, nekaj varstva nudi tudi zakonska ureditev. Prodajalec mora takrat čim 
bolje poskrbeti, da je kupec seznanjen z zaupno naravo podatkov.102 
Koliko je to poslovno utemeljeno (posredovanje podatkov z opozorilom, da gre za 
poslovno skrivnost,103 kljub temu da kupec ne želi skleniti pogodbe o 
nerazkrivanju zaupnih informacij), je drugo vprašanje. V tem kontekstu je 
utemeljena tudi kritika zakonske ureditve sankcij. ZGD-1 namreč ne določa 
sankcij, zato jih je treba poiskati v drugih zakonih, v kontekstu prodaje podjetja 
predvsem v Obligacijskem zakoniku (glede pomanjkljivosti glej zgoraj), pri čemer 
je že v ZGD-1 določeno, da gre za krivdno odgovornost (39/2 čl. ZGD-1 – »ve ali bi 
moral vedeti«). Poleg tega mora biti pri objektivnem kriteriju očitno, da bi zaradi 
seznanitve nepooblaščene nastala občutna škoda, kar je višji standard kot 
predvidljivost škode na splošno. Ne nazadnje pa je največja pomanjkljivost 
zakonske ureditve, da v večji meri ne uporablja praktičnega pristopa (več o tem 
glej v naslednjem poglavju o pogodbi) – to je sicer razumljivo, saj bi lahko pri tem 
prepovedali tudi ravnanja, ki so sicer legitimna, vendar pa vodi v situacijo, ko 
kršitev nujno povzroči škodo, ki je pogosto nepopravljiva. Pogodba pa lahko 
nasprotno kot kršitve določa že manj hude okoliščine (npr. seznanitev 
nepooblaščenih oseb znotraj strukture kupca, kjer še zdaleč ni očitno, da bi 
nastala škoda), ki še omogočajo pravočasno ukrepanje in preprečitev nastanka 
(večje) škode. To je praktično precej bolj uporabna možnost od sicer logičnega 
civilnopravnega (zakonskega) zahtevka za prenehanje ravnanja in vzpostavitev 
prejšnjega stanja.104 
                                                          
101 Pomanjkljivosti ureditve v primeru prodaje podjetja so do določene mere razumljive, saj je 
ureditev poslovne skrivnosti v ZGD-1 namenjena varstvu družbe v vsakodnevnem poslovanju 
in ni prilagojena takim »izrednim« dogodkom. 
102 To je sicer slab znak glede kupčeve pripravljenosti sodelovati, a samo po sebi ne pomeni 
nujno, da bo kupec diskvalificiran iz nadaljnjih pogajanj. 
103 To je razlog za splošno prakso glede standardne vsebine elektronskih sporočil, ki vsebujejo 
opozorilo, da sporočilo lahko vsebuje poslovno skrivnost (in daje navodilo napačnemu 
prejemniku, da ga izbriše in o tem obvesti pošiljatelja).   
104 Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 1. knjiga, str. 216.   
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Zakon o gospodarskih družbah pri prodaji deleža ureja še možnosti in omejitve 
prodajalca, v kolikšnem obsegu lahko pripravi družbo, katere delež prodaja, da 
sama posreduje podatke potencialnemu kupcu.105 
3.4. Zakon o preprečevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1) 
Določbe ZPOmK-1 so relevantne v primeru nameravane prodaje podjetja med 
konkurenti. Takšna prodaja je še posebej tvegana zaradi povečanega interesa 
glede zlorabe pridobljenih podatkov v lastne namene, poleg očitnega pa določa 
pomembne omejitve glede ravnanja, ki izven konteksta konkurentov predstavlja 
povsem dopustno ravnanje. 
Izmenjava informacij lahko predstavlja kršitev konkurenčnega prava in 
utemeljuje hude sankcije (10 % skupnega letnega prometa – 73. in 74. čl. ZPOmk-
1).106 Pred podpisom prodajne pogodbe lahko izmenjava zaupnih informacij107 
povzroči takšno usklajeno ravnanje.108 Ugotavljanje takšne kršitve je zahtevno 
(podrobna analiza pa presega namene tega dela), ker pa je (omejena) izmenjava 
informacij zaradi prodaje podjetja nujna, morata stranki sprejeti ukrepe, ki 
zmanjšujejo (izključujejo) možnost kršitve. Tudi če izmenjava informacij dejansko 
ne pripelje do usklajenega ravnanja, je že grožnja postopka s strani varuha 
konkurence dovolj, da pomembno vpliva na pogajanja (in jih včasih celo 
onemogoči). 
Najprej je treba (v kontekstu definicije konkurenčnega prava) opredeliti 
informacije, ki lahko povzročijo usklajeno delovanje. To so »konkurenčno 
občutljive informacije« (oziroma ang. »comeptitively sensitive information«), 
njihova konkretna vsebina pa je odvisna od specifičnih okoliščin, vključno z 
dejavnostjo konkurentov, tipom, natančnostjo, časom informacije in pogostostjo 
izmenjave ter javno dostopnostjo te informacije. 
                                                          
105 Glej VI. Skrbni pregled, tč. 3.3. 
106 Na primer, če se ugotovi, da sta stranki zgolj navidezno začeli postopek prodaje z namenom 
izmenjave informacij, ki jima omogoča omejevanje konkurence. Sicer pa je lahko (če je mogoče 
ugotoviti samo protizakonito ravnanje kupca) narava kršitve tudi dejanje nelojalne 
konkurence (63a čl. ZpomK-1). 
107 Definicija (konkurenčno občutljivih) zaupnih podatkov in poslovne skrivnosti je drugačna od 
tiste v ZGD-1. Glej Grilc, Zakon o preprečevanju omejevanja konkurence s komentarjem 
(ZPOmK-1), str. 80 isl. 
 
108 Na strani prodajalca je lahko dovolj že golo dejstvo, da omogoči kupcu seznanitev s podatki 
in ne rabi prilagajati svojega nadaljnjega delovanja, če tako ravna kupec. 
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Če gre za take informacije, je zagotovo najbolj varna možnost, da sploh ne pride do 
njihove izmenjave. Ker je s poslovnega vidika to pogosto nesprejemljivo, je 
učinkovit način preprečevanja kršitev tudi predrugačenje informacije na način, da 
ne vsebuje več tistih elementov, ki so lahko »konkurenčno občutljivi«. Če pa to ni 
mogoče, mora biti vzpostavljen režim, ki učinkovito preprečuje možnost zlorab. 
Najpomembnejši element tega režima je omejevanje dostopa do tovrstnih 
informacij – z njimi naj se seznanijo le osebe, ki nimajo možnosti njihove zlorabe 
(kar je koristno dodatno utrditi s samostojnimi pogodbenimi zavezami teh oseb), 
poleg tega pa s pogodbo omejiti njihovo možnost zlorabe tudi v prihodnosti. Na ta 
način pride do vzpostavitve »čiste ekipe« (ang. »clean team«), ki ima možnost (in 
interes) uporabiti te informacije zgolj za namene predvidene prodaje.109 
S tem je povezano vprašanje dopustnosti ukrepov integracije pred zaključeno 
prodajo (t. i. »gun jumping«), kar bo obravnavano v poglavju o predizpolnitvenih 
zavezah.110 
3.5. Varstvo osebnih podatkov (ZVOP-1) 
Varstvo osebnih podatkov omejuje predvsem posredovanje informacij o zaposlenih 
in drugih fizičnih osebah, npr. strankah. Ker zakon določa obvezno predhodno 
privoljenje posameznika (le-ta mora biti seznanjen tudi z namenom obdelave 
oziroma posredovanja – 8. in 10. čl. ZVOP-1), je praktično enostavnejša možnost 
predrugačenje podatkov tako, da ni mogoče razbrati, na katerega posameznika se 
nanaša (anonimizacija) – ker se nanaša na zaposlene, je ta možnost v praksi težko 
izvedljiva ali pa ne predstavlja uporabne vrednosti. 
To lahko predstavlja problem predvsem v primerih, ko želita stranki tudi samo 
možnost prodaje varovati kot zaupno. Če pa je prodaja javno znana, je tudi 
pridobitev privoljenja posameznika manj tvegana (čeprav lahko ta še vedno odreče 




                                                          
109 Povzeto po Robinson in drugi, Information sharing in M&A context. 




3.6. Pravo vrednostnih papirjev (ZTFI) 
V primeru, ko je družba, ki razkriva podatke (tj. prodajalec ali ciljna družba) 
zavezanec za posredovanje nadzorovanih informacij (100. čl. Zakona o trgu 
finančnih instrumentov – če so njeni vrednostni papirji uvrščeni v trgovanje na 
organiziranem trgu), morata stranki sprejeti tudi ukrepe, ki preprečujejo kršitev 
obveznosti varovanja zaupnosti in razkritja notranjih informacij.111 Osnovno 
pravilo (386. čl. ZTFI) sicer določa, da mora izdajatelj notranjo informacijo objaviti 
takoj, ko je to mogoče. Vendar pa lahko razkritje na lastno odgovornost tudi odloži, 
če o tem obvesti Agencijo za trg vrednostnih papirjev (ATVP), zagotovi ustrezno 
zaupnost teh informacij, poleg tega pa mora biti izpolnjena še negativna 
predpostavka, da odložitev ne more zavajati javnosti.112 
Odložitev je dopustna le zaradi zaščite lastnega interesa – kaj to je, primeroma 
navaja 3. odstavek 386. čl. ZTFI, kjer so kot utemeljen razlog navedena tudi 
potekajoča pogajanja in potrebna odobritev drugega organa izdajatelja. 
Izdajatelj lahko torej odloži razkritje informacije o poteku pogajanj, če bi razkritje 
lahko ogrozilo izid ali normalen potek teh pogajanj. Pri tem je treba upoštevati 
tudi novo Uredbo o zlorabi trga, ki dosledneje določa pravila glede obveznosti 
razkritja posameznih faz postopka (glej 16. in 50. odstavek preambule in 7/2 čl. 
Uredbe). Ker Uredba določa, da tudi glede posamezne faze postopka velja enak 
režim, če sama po sebi izpolnjuje merila za notranje informacije (7/3 čl. Uredbe), je 
treba biti predvsem glede pomožnih dogovorov (vključno s pogodbo o 
nerazkrivanju informacij, sploh pa s pismom o nameri) posebej previden.113 
Ključno pri odložitvi razkritja je zagotavljanje zaupnosti informacije (386/2 čl. 
ZTFI), ukrepi, ki to zagotavljajo, pa so smiselno enaki kot ukrepi, ki preprečujejo 
kršitev konkurenčnega prava (ang. »clean team«, zgoraj). 
                                                          
111 Glej tudi 373. čl. ZTFI (Definicija notranje informacije). V zvezi s predpostavko verjetnosti 
vpliva na ceno (ni treba, da je mogoče predvideti konkretne posledice – dvig ali znižanje cene – 
zato na podlagi tega informacija še ni nenatančna) lej sodbo Jean-Bernard Lafonta v Autorité 
des Marchés Financiers ECJ C-628/13 (kratek povzetek White&Case, Market Abuse Directive 
Requires Information to be made Public even if Unknown How it will Influence Price of 
Financial Instruments). 
 
112Podrobneje o pravilih glede dopustnosti odložitve razkritja glej Linklaters, When can 
delaying disclosure of inside information be justified? ESMA consults on guidelines under 
MAR in dokument evropskega regulatorja finančnih trgov ESMA Consultation paper – Draft 
Guidelines on the Market Abuse Regulation. 
 
113 Glej tudi V. Pismo o nameri, tč. 4.3.4. 
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Vprašanje same uporabe notranjih informacij, ki jih kupec pridobi med skrbnim 
pregledom, bo obravnavano v šestem delu (Skrbni pregled).114 
3.7. Zaupna razmerja (ZPP) 
Različni zakoni opredeljujejo določena razmerja kot zaupna in omejujejo dostop 
državnih organov do informacij, do izmenjave katerih pride v takem razmerju. 
Relevantno je predvsem razmerje klienta in njenega pravnega zastopnika (pravni 
zastopnik je privilegirana priča).115 
To ne pomeni, da imata stranki možnost, da njuno medsebojno razmerje 
opredelita kot zaupno in s tem onemogočita dostop državnih organov. Gre 
predvsem za vprašanje posredovanja informacij, ki so varovane s posebnim 
razmerjem, prejemniku informacij. Gre za vprašanje, ali informacije zaradi 
njihovega posredovanja osebi, s katero stranka (klient) ni v razmerju posebnega 
zaupanja, izgubijo svojo posebno lastnost, s čimer postanejo dostopne tudi 
državnim organom. Ker omejen prostor ne dopušča podrobnejše obravnave, na 
tem mestu zgolj opozarjam na potencialni problem.116 
3.8. Informacije javnega značaja (ZDIJZ) 
V primeru, da je kateri izmed udeležencev prodaje oseba, ki je zavezanec za 
posredovanje informacij javnega značaja,117 lahko domet pogodbenih določb 
(omejitev in prepovedi v zvezi z nerazkrivanjem zaupnih informacij) pomembno 
omeji zakonska obveznost posredovanja podatkov javnega značaja.118 Ker stranki 
razkritja ne moreta preprečiti z medsebojnim dogovorom, je smiselno, da v 
pogodbi predvidita vsaj način ravnanja v takih primerih in s tem negativne 
                                                          
114 Glej VI. Skrbni pregled, tč. 3.2. 
115 Glej 100. čl. Zakona o pravdnem postopku (ZPP), Ur. l. RS, št. 73/07 – UPB s spremembami. 
 
116 Izjema od izhodišča, da se s posredovanjem informacij osebi, s katero stranka ni v zaupnem 
razmerju, stranka odreče zaupni naravi teh informacij, je t. i. doktrina skupnega interesa (ang. 
»common interest doctrine«). Glej npr. Salerno, Sharing Priviliged Information during Due 
Dilligence, tudi Lim, To Share or Not to Share. 
117 Glej 1. in 1a. člen Zakona o dostopu do informacij javnega značaja (ZDIJZ), Ur. l. RS, št. 
51/06 – UPB s spremembami. 
118 V odločbi informacijskega pooblaščenca (št. 090-1/2014/12 z dne 25. 3. 2014) je izpostavljeno 
stališče pooblaščenca, da »/…/ se mora vsak subjekt na trgu, kadar posluje z javnopravnimi 
subjekti, zavedati, da je narava takšnega posla drugačna ter da v zvezi z vprašanji, ki zadevajo 
širšo družbo in predstavljajo javni interes, ne more pričakovati absolutnega varovanja svojih 
poslovnih skrivnosti/…/«. V odločbi so lepo pojasnjeni osnovni pojmi, relevantni za presojo 
glede dostopa do informacij javnega značaja. 
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posledice razkritja omejita na najmanjšo možno mero. Vsebinsko gre tudi tu za 
»obvezno razkritje«, zato ugotovitve v nadaljevanju (glej tč. 4.3.1.3. in naslednjo) 
veljajo tudi za informacije javnega značaja. 
3.9. Kazensko in delovno pravo (KZ-1 in ZDR-1) 
Delovno pravo ureja predvsem varovanje poslovne skrivnosti s strani zaposlenih 
(36. čl. ZDR-1). Ker zaposleni niso neposredno udeleženi v postopku prodaje, to ne 
bo posebej obravnavano. Ker je kazensko pravo predvsem v javnem in ne 
zasebnem interesu, tudi to področje ne bo posebej obravnavano. Glej predvsem 
236. čl. in 238. čl. KZ-1. 
3.10. Pregled 
Obligacijski zakonik in predvsem ZGD-1 v kontekstu izmenjave informacij z 
namenom prodaje podjetja ščitita prodajalca pred zlorabami zaupnih podatkov in 
nastankom škode, drugi zakoni pa omejujejo svobodo strank pri njihovi izmenjavi. 
Pri pogodbenem urejanju razmerja je zato primerno, da stranki identificirata 
takšne omejitve in ustrezno opredelita svoje pravice in obveznosti iz pogodbe. 
4. POGODBA O NERAZKRIVANJU ZAUPNIH 
INFORMACIJ119 
4.1. Splošno 
Pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij (ang. »non-disclosure agreement«, ali 
»confidentiality agreement«, v tekstu tudi »pogodba o nerazkrivanju informacij ali 
kar »pogodba«) je v postopkih prodaje podjetja po navadi prvi zavezujoč dokument, 
ki ureja pogodbeno razmerje strank.120 Nanaša se predvsem na izmenjavo in 
uporabo zaupnih informacij, odvisno od konteksta pa lahko ureja tudi nekatera 
druga vprašanja. 
Najbolj splošno povedano pogodba vzpostavlja pogodbeno obveznost ene ali več 
strank pogodbe, kako ravnati z zaupnimi informacijami drugih strank, ki jih 
pridobijo v zvezi s transakcijo, in preprečuje njihovo neupravičeno razkritje in 
                                                          
119 Poglavje v veliki meri črpa tudi iz knjige Kirman, M&A and PE Confidentiality agreements, 
ki ne bo vsakič posebej citirana med tekstom. Bralec naj sam poišče relevantna poglavja. 
 
120 In lahko vključuje tudi druge udeležence (ciljno družbo, svetovalce itd.). 
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zlorabo. S to pogodbo stranke torej kar se da določno že vnaprej opredelijo svoje 
pravice in obveznosti glede informacij drugih strank, ki bi jih tekom prodaje 
pridobile. 
Vsebina pogodbe se lahko od primera do primera razlikuje.121 Kljub temu da se 
podpis pogodbe v poslovni praksi šteje kot rutinsko opravilo, ima lahko širše 
posledice od pričakovanih (tako v primeru propadlih pogajanj kot uspešne 
prodaje), zato je treba njeno vsebino obravnavati tudi s tega vidika. Ker pa je njen 
prvotni namen ureditev izmenjave informacij tekom pogajanj, bo najprej 
predstavljena definicija občutljive informacije in njihova uporaba zaradi 
predvidene prodaje podjetja. Možni zapleti po uspešni prodaji ali v primeru 
propadlih pogajanj bodo omenjeni v delu, ki se nanaša na usodo dokumentacije po 
njeni uporabi, ostala vsebina pogodbe pa bo izpostavljena na koncu. 
Že na samem začetku je treba izpostaviti dve pomembni ugotovitvi. Prvič, 
večinoma pogodba o nerazkrivanju informacij ne vzpostavlja obveznosti 
posredovanja informacij.122 Določa le, kaj se zgodi z njimi v primeru, da se 
prodajalec odloči za njihovo posredovanje prejemniku. Prodajalec tako tudi po 
sklenitvi te pogodbe ohrani svobodo odločanja, kdaj in katere podatke bo 
posredoval prejemniku.123 
Druga pomembna ugotovitev je, da stranke pogodbe niso nujno iste, kot stranke 
končne prodajne pogodbe. Stranka, ki posreduje podatke (v nadaljevanju za vse 
primere uporabljam izraz »prodajalec«), je lahko družba – lastnica podjetja (ciljna 
družba), kot prodajalec pa je lahko na koncu stranka prodajne pogodbe imetnik 
deleža družbe (ali obratno). Pomembnost pogodbe je zato še povečana.124 V teh 
primerih mora biti med kupcem in družbo vzpostavljeno pravno razmerje, bodisi s 
tripartitno pogodbo bodisi na način, da družba ugotovi ustreznost režima 
                                                          
121 Sploh v kontekstu prodaje podjetja je »standardna« vsebina pogodbe, katere mnogo vzorcev 
je dostopnih na spletu, neustrezna. 
 
122 Razlog je pogosto v tem, da še ni jasno, ali bo prodajalec sploh lahko zagotovil dostop do 
informacij (glej VI. Skrbni pregled, tč. 3.). Poslovni razlog pa je predvsem ta, da prodajalec 
pogosto želi močnejše zaveze kupca (ne le glede varovanja informacij, temveč predvsem glede 
nakupa podjetja) preden mu da na voljo informacije, zato pred tem noče sprejemati takih 
obveznosti. 
 
123 Taka obveznost se v omejenem obsegu včasih vzpostavi s pismom o nameri – glej V. Pismo o 
nameri, tč. 4.3.1. 
 




varovanja naprej posredovanih informacij s strani prodajalca, s katerim sklene 
svojo pogodbo o nerazkrivanju informacij.125 
Ne nazadnje pa je treba opozoriti še na praktično neučinkovitost pravnega 
urejanja varovanja zaupnih informacij. Gre namreč za vprašanje morale in etike 
odgovornega posameznika ob upoštevanju, da sankcije v primeru kršitve (tudi če 
jo oškodovana stranka uspe dokazati) pogosto ne povrnejo celotne škode. Zato je 
boljša možnost kot zaostrovanje pogodbenih zavez in sankcij previdnost in 
dejanska zadržanost (»praktični pristop«). To se nanaša tako na obseg (vsebino) 
informacij kot na krog oseb, ki se seznanijo z njimi. 
4.2. Občutljive informacije (definicija) 
Kljub temu da je opredelitev »zaupnih informacij« bistvenega pomena za vsebino 
pravnega razmerja med strankama, je osnovna definicija redko predmet 
intenzivnih pogajanj. Kot »zaupne informacije« so tako opredeljene vse informacije 
v zvezi s predvideno prodajo, ki jih pridobi prejemnik (stranka pogodbe) in lahko 
njihovo razkritje povzroči škodo, ne glede na to, kdaj, v kakšni obliki in s strani 
katere osebe so posredovane, razen izrecno določenih izjem (glej 4.2.1. spodaj). 
Informacije, ki so v zvezi s prodajo, vključujejo tako informacije v zvezi s 
podjetjem126 kot tudi informacije, ki se nanašajo na obstoj in stanje pogajanj ter 
druge informacije v zvezi s prodajo.127 Glede slednjih je obojestranski interes glede 
varovanja zaupnosti bolj izrazit, zato so predmet dodatnega urejanja, kar bo 
predstavljeno v nadaljevanju. 
Tako široka definicija je odraz želje po čim širšem varstvu prodajalca (na nek 
način tudi »za vsak slučaj« ali »na zalogo«). Kljub temu da na prvi pogled to krepi 
zaveze in zmanjšuje možnost kršitev, pa lahko preširoka definicija stranki 
pomembno omejuje tudi pri ravnanjih, ki bi bila sicer povsem sprejemljiva, poleg 
tega pa zmanjšuje jasnost in predvidljivost obveznosti, saj je na prejemniku večja 
odgovornost razmejevanja med tistimi informacijami, ki so predmet njegove 
pogodbene zaveze, in tistimi, s katerimi lahko prosto razpolaga. 
                                                          
125 Glej več v VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.6.2.2. 
 
126 Ang. »evaluation material«, torej podatki, ki so potrebni za oceno smiselnosti prodaje in 
njenih pogojev. 
 
127 Ang. »transaction information«, torej podatki v zvezi z ravnanji udeležencev pri prodaji 




Definicija zaupnih informacij in obseg pogodbenih zavez sta zato večinoma 
konkretizirana na podlagi več kriterijev, ki določajo izjeme (omejitve) ali služijo 
kot pomožni opredeljevalni elementi, ki utemeljujejo podreditev določene 
informacije pogodbenemu režimu. 
Ti dodatni kriteriji so odvisni od okoliščin konkretnega primera prodaje in ne 
morejo biti celovito obravnavani na splošno vnaprej. Obravnavni bodo le najbolj 
pogosti, ki tudi v praksi najbolj doprinesejo k jasnosti medsebojnega razmerja.  
4.2.1. Izključene informacije (izjeme) 
Predstavljena definicija vključuje tudi informacije, ki jih stranki ne nameravata 
zajeti s pogodbo, zato jih z izrecno določbo izključita iz definicije »zaupne 
informacije«. To so predvsem informacije, ki jih je prejemnik pridobil že pred 
sklenitvijo pogodbe, informacije, ki so javno dostopne, in tiste, ki jih prejemnik 
tudi po sklenitvi pogodbe pridobi iz neodvisnega vira. 
Informacije, ki jih je prejemnik pridobil že pred sklenitvijo pogodbe, so običajno 
izključene iz pogodbe, vendar so lahko predmet kakšne druge pogodbe o 
nerazkrivanju informacij ali druge pogodbene oziroma zakonske omejitve med 
prejemnikom in prodajalcem (oziroma njegovo »sfero«). Prejemnik mora te druge 
obveznosti spoštovati, v drugih primerih pa želi ohraniti svobodo glede ravnanja z 
njimi. Nasprotno želi prenosnik tudi takšne informacije podrediti režimu pogodbe. 
Kompromis lahko predstavlja dogovor, ki izključuje predhodno pridobljene 
informacije pod pogojem, da niso bile pridobljene s sodelovanjem prodajalca 
oziroma z njim povezanih oseb (neodvisni vir). To prejemniku zagotavlja svobodo 
ravnanja z neodvisno pridobljenimi informacijami, prodajalcu pa zagotavlja 
varstvo tudi glede podatkov, ki jih je posredoval pred sklenitvijo pogodbe (npr. 
»information memorandum«). 
Javno dostopne informacije že po naravi stvari niso predmet pogodbe. Kljub temu 
da se prejemnik načeloma lahko zaveže k določenemu ravnanju v zvezi s takimi 
informacijami, pa to zaradi njihove splošne dostopnosti nima velikega smisla. 
Kljub temu je opredelitev izjeme pomembna, saj pojem »javno dostopne 
informacije« ni povsem enoznačen – poleg informacij javnega značaja v smislu 
ZDIJZ vključuje namreč še različne informacije, ki so že presegle omejen krog 
oseb, ki zanje vedo, pri čemer je sporno predvsem, kakšnemu krogu subjektov 
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morajo biti znane (ali je dovolj že, da jih poseduje ozek krog ljudi, ki niso z njimi 
zavezani ravnati kot z zaupnimi informacijami, ali morajo biti znane splošni 
javnosti (npr. preko objave v javnih medijih). Te okoliščine pa neposredno vplivajo 
na breme prejemnika, da preverja naravo informacij. Z vidika predvidljivosti je 
primerno izjemo omejiti na objektivno (in enostavno) preverljive lastnosti 
informacij (npr. zgolj na informacije, objavljene s strani uradnih registrov ali 
javnih medijev), kar postavlja visok standard v korist posrednika, standard 
»neodvisnega vira« pa je sicer manj predvidljiv, a bolje izraža smisel izjeme. Pri 
taki opredelitvi je pomembno predvsem, kdo nosi dokazno breme in določitev 
standarda verjetnosti, s katerim mora biti izkazana pridobitev od neodvisnega 
vira. 
Tretja izjema se nanaša na informacije, ki jih prejemnik pridobi iz neodvisnega 
vira po sklenitvi pogodbe. Pri tem velja vse zgoraj navedeno v zvezi z definicijo 
neodvisnega vira in dokaznim standardom. Del izjeme so lahko tudi t. i. 
»izvedene« informacije (ang. »derived information«), ki jih prejemnik samostojno 
razvije na podlagi informacij, ki so sicer predmet pogodbe.128 
Na tem mestu (kar velja tudi za celotno poglavje) je treba posebej izpostaviti tudi 
možnost, da so informacije, ki jih na podlagi definicije ureja ta pogodba, tudi 
predmet drugih pogodbenih (druga pogodba o nerazkrivanju informacij) ali 
zakonskih (npr. varstva osebnih podatkov) omejitev. Jasno je, da mora zavezanec 
spoštovati tudi takšne omejitve. Kolizija med obveznostmi bo na kratko 
obravnavana na relevantnih mestih, na splošno pa je jasno, da stranki lahko z 
naknadnim dogovorom spremenita vsebino medsebojnega razmerja (če so 
informacije predmet predhodnih medsebojnih pogodb), sicer pa morata te svoje 
predhodne obveznosti spoštovati. 
4.2.2. Način posredovanja 
Pogosto je del pogodbe tudi določba, ki omejuje zaupne informacije zgolj na 
informacije, posredovane na določen način: npr. na pisno posredovane informacije, 
tudi zgolj na tiste, ki so označene kot zaupne, možna je tudi omejitev učinkovanja 
pogodbe zgolj na informacije, ki so del t. i. podatkovne sobe (ang. »data room«). 
                                                          
128 Vprašanje je sicer bolj relevantno v primerih skupnih podjetjih (ang. »joint ventures«), kjer 
je bolj poudarjeno sodelovanje med subjekti. 
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Kljub temu da takšna opredelitev povečuje predvidljivost glede vprašanja, ali za 
določeno informacijo veljajo določbe pogodbe, je v praksi za osebo, ki razkriva 
podatke, tvegana. Komunikacija med strankama je namreč raznolika in obsežna, 
zato je preprečevanje uhajanja informacij zahtevno opravilo (telefonska 
komunikacija bi bila na podlagi predlaganih kriterijev izključena, prejemnik pa 
prost pri njihovi uporabi). Bolj primerna je zato širša definicija z jasno določenimi 
izjemami, ki prejemniku nalaga večjo odgovornost, saj v dvomu velja informacija 
za zaupno. Skupaj z omejitvijo glede oseb, ki imajo dostop do teh informacij (glej 
naslednjo točko), prednosti takega postopanja predvidoma lahko odtehtajo 
povečano tveganje, ki ga sicer prinese večja raznolikost in obseg komunikacije. 
4.3. Obveznost varovanja in dovoljena uporaba (prepoved zlorabe) 
4.3.1. Obveznost varovanja informacij kot zaupne 
Pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij je v prvi vrsti namenjena varovanju 
zaupnih informacij po njihovem posredovanju, torej zaveza prejemnika teh 
informacij, da bo informacije varoval kot zaupne in jih ne bo posredoval naprej. 
Vsaka pogodba zato vsebuje splošno določbo, ki prejemniku prepoveduje razkritje 
zaupnih informacij in njihovo uporabo za katerikoli namen, razen izrecno 
dovoljenih razkritij in izrecno dovoljenih namenov uporabe. Vsebino prepovedi 
torej konkretizirata dovoljena uporaba in razkritje zaupnih informacij (izjeme), ki 
jih obravnavam v nadaljevanju te točke in v naslednji (4.3.2) točki. 
Prejemnik mora že pri sklepanju pogodbe predvideti okoliščine, ki bodo terjale 
posredovanje zaupnih informacij določenim (tretjim) osebam in se v pogodbi 
dogovoriti za njihovo opredelitev in pogoje, pod katerimi sme takšnim osebam 
zaupne informacije posredovati (npr. vključitev teh oseb v pogodbo kot njegovih 
predstavnikov ali njihov pristop k pogodbi ali sklenitev ločene pogodbe z njimi). 
Ločeno obravnavam t. i. »predstavnike« kupca in tretje osebe. 
4.3.1.1. Predstavniki 
V praksi je izjemno pomembno, da stranki kar se da natančno opredelita krog 
oseb, ki bodo lahko imele stik z zaupnimi informacijami. Na strani prodajalca je to 
predvsem dejansko vprašanje – zagotoviti mora nadzorovan pretok informacij, ki 
so pred posredovanjem pregledane, organizirane in filtrirane. S tem namenom je 
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primerno določiti posameznika (ali skupino ljudi – pravni svetovalec se zdi najbolj 
razumna možnost), ki bo imel nadzor nad vsemi informacijami, posredovanimi 
prejemniku. Prodajalec mora zagotoviti tudi, da bodo drugi udeleženci (različni 
svetovalci, na podlagi ureditve varovanja poslovne skrivnosti pa tudi njegovi 
zaposleni) zavezani zaupne informacije varovati.129  
Pomembno je predvsem, da se stranki dogovorita, kdo ima lahko dostop do 
zaupnih informacij na strani prejemnika. Že sam pojem kupca (razen če je fizična 
oseba) se razteza na različne osebe znotraj njegove strukture (vsaj poslovodstvo), 
poleg njih pa bodo večinoma tudi na kupčevi strani udeleženi različni svetovalci. 
Pogodba mora zato določati osebe, ki v prodaji sodelujejo kot predstavniki kupca 
in imajo kot take dostop do zaupnih informacij, s čimer se krepi varstvo 
prenosnika. 
Osnovna ideja je čim širša definicija »predstavnikov«, ki naj vključuje tudi različne 
zunanje svetovalce (vključno s pravnimi svetovalci, računovodjami itd.), saj se z 
njihovo vključitvijo širi (objektivna) odgovornost prejemnika tudi za njihovo 
ravnanje z zaupnimi informacijami. Vendar ima široka definicija zanko, saj bo na 
podlagi vključitve določenih oseb (npr. (potencialnih) virov financiranja) kupec že 
na podlagi same pogodbe o nerazkrivanju informacij upravičen posredovati 
informacije tem osebam.130 Večji obseg oseb in večja odgovornost kupca tako 
povečujeta tudi tveganje zlorab (ali sicer dovoljenih, a neželenih ravnanj oseb na 
strani kupca). 
Poleg povečanega dejanskega tveganja zaradi človeškega faktorja lahko taka 
široka definicija omogoča kupcu posredovanje informacij tudi osebam, ki bi lahko z 
njim skupaj nastopile v prodaji (kot skupina kupcev). Prodajalec jasno želi 
ohraniti nadzor nad tem, kdo vse nastopa kot kupec – to si mora zagotoviti z 
izključitvijo te možnosti – izjemo (npr. omejitev možnosti seznanitve na zgolj 
dolžniške vire financiranja). 
Boljšo alternativo predstavlja ožja definicija (na omejeno število opredeljenih 
svetovalcev lahko celo poimensko) ob možnosti pristopa tretjih oseb k pogodbi in 
                                                          
129 Poleg tega je pomembno, da so tudi informacije, ki jih predstavniki prodajalca posredujejo 
kupcu, vključene v režim varovanja pogodbe. 




posredovanja informacij tem osebam s strani prejemnika informacij. Več o dostopu 
tretjih oseb glej naprej. Omenim zgolj praktično prepreko, ki jo lahko predstavlja 
obveznost pridobitve predhodnega soglasja prodajalca za pristop tretjih k pogodbi 
– precej bolj praktičen je dogovor, ki daje (omejeno) diskrecijo tudi prejemniku, da 
razširi krog svojih predstavnikov z enostranskim obvestilom prenosniku (pri 
čemer seveda sam prevzame odgovornost za ravnanje teh oseb). 
4.3.1.2. Odgovornost za ravnanje tretjih oseb 
Stranki se lahko že vnaprej dogovorita tudi, da bo prejemnik lahko posredoval 
zaupne informacije tretjim osebam, če bo tudi pri njih zagotovil varovanje 
zaupnosti. Najmanj varnosti nudi prodajalcu rešitev, ki zahteva od prejemnika 
zgolj obvestitev tretjih oseb o zaupni naravi informacij, saj prodajalec ne ve, kdaj 
so bile tretjemu posredovane informacije, niti v kakšnem obsegu. Več 
predvidljivosti mu nudi že zaveza prejemnika, da ga bo o takšnem ravnanju sproti 
obveščal (in je lahko podkrepljena z obveznostjo, da s takimi tretjimi osebami 
sklene svojo pogodbo o nerazkrivanju informacij, ki bo zagotavljala primerljiv 
standard varovanja). Če pa prodajalec želi še več varnosti, lahko v pogodbo vključi 
določilo, da prejemnik sicer lahko posreduje zaupne informacije (morda že vnaprej 
določenim osebam), če pred tem zagotovi njihov pristop k osnovni pogodbi o 
nerazkrivanju informacij. V ta namen lahko stranki kot prilogo pogodbe 
dogovorita tudi obliko in vsebino takšnega »pristopnega« dokumenta (ang. 
»joinder«). S tem tretja oseba postane stranka pogodbe,131 zato je pomembno, da 
prodajalec in prejemnik informacij opredelita obseg določb, ki bodo tretjo osebo 
zavezovale (nekatere določbe, ki niso neposredno povezane z varovanjem in 
uporabo informacij, namreč niso namenjene tem tretjim osebam – npr. t. i. 
standstill ali non-solicit). 
4.3.1.3. Standard skrbnosti in védenje prejemnika 
Pri vsem tem je pomembna tudi opredelitev zahtevanega standarda skrbnosti – 
odgovornosti za hudo malomarnost in naklep ni dopustno izključiti,132 standard 
dobrega strokovnjaka, ki načeloma velja v takih primerih, pa je lahko razrahljan 
do standarda povprečnega človeka. Seveda je mogoče odgovornost razširiti do 
                                                          
131 Prevzame lastno odgovornost za kršitve pogodbe. 
132 242. čl. OZ.  
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mere, da pomeni objektivno odgovornost prejemnika za vsako neupravičeno 
razkritje, če le izvira iz njegove sfere (ki je lahko s pogodbo določena širše in lahko 
vključuje tudi tretje osebe). 
Druge možnosti, ki imajo podoben namen, vključujejo še določitev obveznosti 
prizadevanja preprečiti nepooblaščeno razkritje zaupnih informacij. Čeprav je 
razlika med standardi dvomljiva (glej več v poglavju o kvalifikatorju védenja (VIII. 
Obvladovanje tveganj v pogodbi, tč. 3.3.2.3.1.), je lahko njegova obveznost omejena 
npr. le na razumne ukrepe ali na poslovno utemeljena ravnanja, višji standard pa 
naj bi predstavljala obveznost storitve vsega, kar je mogoče, da se prepreči zloraba 
oziroma nastanek druge škode. 
Svojo odgovornost lahko prejemnik omeji tudi tako, da ne bo odgovarjal za 
nepooblaščeno razkritje zaupnih informacij, če za okoliščine razkritja ne bo vedel 
(in tudi ne bo mogel vedeti). Obravnavani omejitvi predstavljata ekskulpacijske 
razloge na strani prejemnika – če se je zavezal storiti »vse, kar je s poslovnega 
vidika razumno za preprečitev razkritja«, za razkritje s strani tretje osebe ne bo 
odgovoren, če je njegovo ukrepanje ustrezalo dogovorjenemu standardu. Podobno 
ne bo odgovoren za kršitev, za katero ni vedel (in tudi ni mogel vedeti), če je svojo 
odgovornost omejil s kvalifikatorjem védenja. 
Razlike med standardi obstajajo tudi pri uporabi zaupnih informacij s strani 
tretjih oseb, za katere odgovarja prejemnik, zato opozorilo velja tudi v tem 
kontekstu (glej naslednjo točko). 
4.3.2. Dovoljena uporaba 
Bolj zahtevna od obveznosti varovanja informacij je obravnava pogodbenih 
možnosti, ki razmejujejo dovoljeno uporabo od nedovoljene. Osnovna premisa je 
jasna – prejemnik pridobiva informacije zato, da lahko oceni, ali in pod kakšnimi 
pogoji naj nadaljuje s predvideno prodajo (nakupom) ali ne. Jasno je tudi, da 
zloraba (neupravičena uporaba) vključuje ravnanja, ki pomenijo izkoriščanje 
informacij v lastne namene, ki niso povezani s prodajo podjetja (npr. konkurent 
uporabi pridobljene informacije o strankah zato, da bi te stranke prešle k njemu). 
Zloraba v najširšem pomenu besede tako vključuje vsa ravnanja, ki niso v zvezi z 
nameravano transakcijo in lahko škodujejo prenosniku. Vendar pa »uporaba« 
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informacij zajema tako širok spekter ravnanj, da stranki pogosto ne predvidita 
vseh vnaprej. 
Pomembnost natančne razmejitve med dovoljeno in nedovoljeno uporabo prikazuje 
primer iz tuje sodne prakse,133 kjer je pogodba o nerazkrivanju informacij določala, 
da sme prejemnik informacije uporabiti le v zvezi s »predvideno transakcijo« (ang. 
»/…/ solely for the purposes of pursuing and completing the Transaction.« in 
»Transaction« kot »a potential transaction being discussed by Vulcan and Martin 
Marietta… involving the acquisition of all or certain of their assets or stock.«), 
sodišče pa je moralo upoštevati celoten postopek pogajanj in namene strank, da je 
ugotovilo zlorabo s strani prejemnika. Le-ta je zatrjeval, da na podlagi določb 
pogodbe dovoljeno uporabo predstavlja tudi uporaba informacij za namene 
sovražnega prevzema, saj da »predvidena transakcija« vključuje prodajo (nakup) 
premoženja oziroma deleža prodajalca, pri čemer ni govora o tem, ali mora biti 
sporazumna (prijateljska – med kupcem in družbo) ali ne.134 
Običajno pogodba določa, da je prepovedana uporaba za kakršenkoli namen razen 
dovoljenega. Pomembnost natančne opredelitve dovoljenega namena je 
predstavljena v prejšnjem odstavku, poleg tega pa je v praksi pomembno, da 
stranki določita tudi druge izjeme (tudi dovoljeno uporabo) za primere, ki s samo 
prodajo niso neposredno povezani. V prvi vrsti gre za vprašanje obveznega 
razkritja, za tem pa bodo izpostavljeni še nekateri drugi potencialni zapleti. 
4.3.2.1. Obveznost razkritja (splošno) 
V določenih primerih se prejemnik kljub obveznosti varovanja zaupnih podatkov 
ne more izogniti obveznosti njihovega razkritja. Tako bo predvsem v primeru 
zahteve državnih organov zaradi različnih postopkov (sodna odredba, zahteva 
varuha konkurence in druge). Ker se pri tem prejemnik ne more sklicevati na 
pogodbeno obveznost varovati podatke kot zaupne, je ob izjemi, ki v teh primerih 
določa, da posredovanje ne pomeni kršitve pogodbe, smiselno določiti tudi 
postopek in možnost (pravico) skupnega nastopanja strank v postopku. 
                                                          
133 Martin Marietta, Inc. v. Vulcan Materials Company, CA No. 7102-CD (4. maj 2012). 




Pogosto bo zato določena obveznost prejemnika, da v primeru take zahteve – če 
seveda to lahko zakonito stori – predhodno obvesti prenosnika in mu omogoči 
udeležbo v postopku. Tudi takrat, ko predhodno obvestilo ni mogoče (npr. hišna 
preiskava) ali dopustno, je treba prenosnika (naknadno) obvestiti, v obeh primerih 
pa je treba razkritje omejiti na najmanjšo možno (dopustno) mero. 
Dopustna je tudi določitev obveznosti prejemnika, da mora (v okviru pravno 
dopustnih možnosti) uporabiti vse ukrepe, ki preprečujejo, omejujejo ali odložijo 
posredovanje informacij. Vendar je treba upoštevati, da take obveznosti za 
prejemnika pomenijo precejšnje breme, saj pogosto ni jasna natančna vsebina 
zahtevanega ravnanja, zato je na eni strani izpostavljen možnosti kršitve 
pogodbene obveznosti, na drugi strani pa kršenju zahtevanega ravnanja s strani 
državnega organa – in ustreznim sankcijam. 
4.3.2.2. Notranje informacije (obveznost prava trga finančnih instrumentov) 
Tudi razkritju, ki ga zahteva pravo trga finančnih instrumentov (obveznost 
razkritja notranjih informacij), se včasih ni mogoče izogniti. Smiselno je, da za te 
primere stranki določita izjemo in natančneje opredelita obveznost skupnega 
ravnanja, predhodnega posvetovanja in omejevanja razkritja na najmanjšo možno 
mero. 
Ker vprašanje enakovredno zadeva obe stranki, je v zvezi s tem (pa tudi na 
splošno v zvezi z informacijami o transakciji) treba določiti obojestransko 
obveznost.135 
4.3.2.3. Drugi potencialni zapleti 
4.3.2.3.1. Čas po prodaji 
Če pogodba določa prepoved določenega ravnanja in ni določeno, da to s prodajo 
preneha veljati, ta obveznost zavezuje prejemnika tudi po izvedeni prodaji – če se 
prejemnik informacij zaveže, da ne bo pridobival deležev na borznem trgu, mu je 
kot novemu večinskemu lastniku družbe tako prepovedano pridobivanje lastniških 
deležev (kar lahko pomeni celo kolizijo s prevzemno zakonodajo). Zato je treba v 
                                                          
135 Dolžnost razkritja je na izdajatelju, ki ima predvidoma tudi večji interes glede (ne)razkritja 
notranjih informacij. Kljub temu lahko razkritje vpliva tudi na kupčeve interese (ki se 
stopnjujejo s potekom postopka prodaje), zato le-ta pogosto zahteva tudi določene zaveze s 
strani prodajalca (ciljne družbe, izdajatelja). 
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pogodbi določiti, da omejitev, ki ima smisel samo v času pred prodajo, ne bo veljala 
po prodaji. Kupec bo lahko omejen celo pri posredovanju informacij o prevzetem 
podjetju, saj bo kljub prehodu družbe pod njegovo kontrolo še vedno zavezan 
spoštovati pogodbo, sklenjeno s prodajalcem, razen če je dogovorjeno, da ga po 
zaključku prodaje ta pogodba ne omejuje več.136 
Najhujše posledice imajo omejitve glede dopustne uporabe med konkurenti. 
Popolna prepoved uporabe informacij lahko tako v skrajnem primeru pomeni celo 
prepoved konkurence.137 V teh primerih (tudi kupec bo zaradi tveganja kršitve 
konkurenčnega prava bolj previden in zadržan) je varstvo pred zlorabo – torej 
uporabo informacij z nedovoljenim namenom pridobitve konkurenčne prednosti – 
najbolj učinkovito zagotavljati z zadržanim posredovanjem informacij (in njihovim 
predrugačenjem v agregatno obliko).138 
4.3.2.3.2. Preostale informacije  
Zgolj opozoriti je treba še na praktično težavo v zvezi z informacijami, ki po 
(uspešni ali propadli) prodaji ostanejo v spominu udeleženih oseb. Izbris spomina 
ni mogoč, zato se možnost zlorabe omejuje predvsem s praktičnimi ukrepi 
(omejevanje dostopa ljudi, ki lahko pri svojem odločanju (nevede) uporabijo te 
informacije), ob zagotovitvi uničenja dokumentacije pa je iz praktičnih razlogov za 
te informacije koristno določiti izjemo in dovoliti uporabo »preostalih informacij«, 
saj je dokazovanje kršitve dejansko skoraj nemogoče.139 
4.4. Uničenje ali vračilo dokumentacije 
Pogodba mora urejati tudi, kaj se zgodi z izmenjanimi informacijami v primeru 
uspešne prodaje, toliko bolj pa v primeru propadlih pogajanj. S tem se zagotovi 
zaupnost informacij tudi po (neuspešno) končanem postopku prodaje. Prenosnik 
                                                          
136 Glej npr. Breen, A reminder. 
137 Tako drastične posledice so redke (npr. če ima prodajalec (podjetje) podatke o pomembnih 
dobaviteljih, brez katerih je delovanje na trgu močno oteženo).  
 
138 Poleg tega je v teh primerih pogosto v pogodbi določeno, da so iz režima pogodbe (definicije 
zaupnih informacij) izključeni »splošni podatki o trgu«. Podobna izjema je smiselna tudi v 
primeru finančnih investitorjev (finančni investitorji – ang. »private equity«) prav iz razloga, 
ker se pogosto odločajo o podobnih predlogih. Še večkrat pa zavrnejo podpis celotne pogodbe. 




seveda želi, da prejemnik v primeru opustitve nakupa vse informacije vrne,140 ker 
pa je to lahko zahtevno administrativno opravilo, je pogosto določena obveznost 
(nadzorovanega) uničenja in predložitev potrdila o tem. 
Pri tem je poleg možnosti nastanka izvedenih in »preostalih« informacij, ki 
ostanejo v spominu udeleženih oseb treba upoštevati tudi morebitno dejansko 
nezmožnost vrnitve (in/ali uničenja) določenih informacij. To je lahko problem v 
primerih, ko prejemnik ustvarja varnostne kopije vseh podatkov, ki morajo ostati 
nedotaknjene. To je v večini primerov dopustna izjema ob hkratni obveznosti 
prejemnika, da onemogoči dostop do teh informacij osebam, ki bi jih lahko 
zlorabile. Poleg tega je razumno določiti nekakšen »de minimis« prag, ki omogoča 
toleriranje manjših, neškodljivih napak. 
Pogosta izjema od obveznosti uničenja je še hramba t. i. varnostne kopije, ki se 
lahko v primeru spora uporabi kot dokaz. Da se varnostna kopija ne more 
zlorabiti, je smiselno zagotoviti njeno hrambo s strani tretje osebe (ali neodvisnega 
svetovalca, npr. odvetniške družbe). 
Tudi pri vprašanju ravnanja z informacijami po (neuspešnem) postopku prodaje je 
najbolj učinkovit praktičen pristop. Z željo po večjem nadzoru prodajalci pogosto 
prepovedujejo iznos podatkov izven njihovega sistema in kupcu omogočijo le 
dostop do informacij, ne pa tudi njihovega kopiranja (bolje rečeno jim to bistveno 
otežijo). 
4.5. Druga vsebina pogodbe 
Pogodba o nerazkrivanju informacij lahko ureja tudi druga vprašanja 
medsebojnega odnosa strank predvidene prodaje, ki vplivajo na tveganja. 
Nekatere (predvsem dostop do zaposlenih in končne »boilerplate« določbe) so 
pogosta vsebina pogodbe, nekatere druge pa se vključijo v pogodbo le v primerih, 
ko stranki ne skleneta drugih dogovorov (»standstill« je lahko urejen v pismu o 
nameri, prav tako ekskluzivnost pogajanj, obe vprašanji pa sta lahko celo predmet 
samostojnega dogovora). Mesto in čas naslovitve teh vprašanj sta odraz okoliščin 
konkretnega primera. Nabor dodatnih vsebin pogodbe sledi po mojem mnenju 
njihovi na splošno najbolj ustrezni umestitvi v postopek prodaje. 
                                                          
140 Natančneje, da vrne nosilce informacij. 
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4.5.1. Dostop do zaposlenih 
Stranki pogosto opredelita tudi pravico prejemnika informacij glede dostopa do 
podjetja in zaposlenih. Z vidika potencialnega kupca je ta pravica izjemno 
pomembna, saj mu omogoča pregled podjetja »na lastne oči«, torej ne preko 
dokumentov – posredovanih informacij, vendar predstavlja tudi določeno tveganje 
za prodajalca – v prvi vrsti tveganje nespametnih izjav, ki lahko škodijo 
prodajalčevim interesom (skrivanje pomembnih informacij, ki lahko negativno 
vplivajo na pogajanja, terja ločeno obravnavo, saj gre lahko za kršitev 
predpogodbene obveznosti in prevaro). Poleg tega pa obstaja nevarnost, da 
prejemnik informacij (potencialni kupec) »ukrade« ključne zaposlene, kar je lahko 
za podjetje prodajalca hud udarec. 
Obravnavani sta dve ločeni vprašanji – omejevanje dostopa zaradi pridobivanja 
informacij (ang. access to employees) in prepoved novačenja (zaposlovanja) 
zaposlenih v ciljnem podjetju z namenom njihove zaposlitve pri potencialnem 
kupcu (ang. »non-solicit«).141 
Dostop do zaposlenih lahko stranki uredita tako, da dogovorita prenos vseh 
informacij preko tretjega posrednika (npr. pravnega zastopnika). Ker bo kupec 
pogosto vztrajal vsaj pri možnosti omejenega dostopa, je smiselno določiti (in 
pripraviti) ključne zaposlene, pri čemer je treba paziti na uhajanje informacij 
glede predvidene prodaje. 
Glede prepovedi zaposlovanja pa imata stranki na voljo dve osnovni rešitvi – 
lahko dogovorita prepoved zaposlovanja (do kršitve katere pride s samo 
zaposlitvijo ne glede na to, ali so bile pri tem uporabljene zaupne informacije) 
oziroma milejšo prepoved, ki kupcu preprečuje aktivno novačenje zaposlenih med 
svoje vrste, ne preprečuje pa mu zaposlovanja, če zaposleni sam poišče kupca, ne 
da bi ga le-ta k temu napeljeval. 
Možna je seveda omejitev na ključne zaposlene, saj v primeru večjih družb ne 
prodajalec ne kupec ne bosta vedela za zaposlitev vsakega delavca, zato je lahko 
prestroga prepoved preveliko (neizvedljivo) administrativno breme. 
                                                          
141 Po končani prodaji so vloge obrnjene – prepoved je lahko dogovorjena za prodajalca, ki ne 




4.5.2. Prepoved določenih poslov (»standstill«) 
V primeru, da je prodajalec ali ciljna družba javna družba (s katere delnicami se 
trguje na organiziranem trgu), je pogosta in izjemno pomembna določba pogodbe 
tudi izrecna prepoved določenih poslov, ki lahko (z zlorabo zaupnih informacij) 
izboljšajo položaj kupca. S tem mislimo predvsem na pridobivanje lastniških 
deležev na borzi med postopkom pogajanj. Prepoved tako omejuje potencialnega 
kupca pri prizadevanjih doseganja cilja na druge načine, ki niso »prijateljski«, 
sporazumni.142 
Poleg nakupa delnic na borzi pa prepovedana ravnanja lahko vključujejo tudi 
pridobivanje drugih pravic iz vrednostnih papirjev (t. i. ang »soliciting proxy« 
oziroma v slovenskem prostoru znano pridobivanje pooblastil za glasovanje na 
skupščini) in druge načine (začasne) pridobitve nadzora. 
Smisel določbe je v preprečitvi enostranskih ravnanj, s katerimi bi prevzemnik 
poskušal (posredno ali neposredno) pridobiti nadzor nad tarčo in s tem omejiti 
njene možnosti.143 Ker lahko to prejemnika informacij (kupca, prevzemnika) 
pomembno omejuje tudi pri njegovi sicer vsakodnevni aktivnosti (npr. finančni 
investitor – sklad, del rednega poslovanja, katerega je trgovanje na borzi), bo v teh 
primerih dogovorjena košarica, ki bo dopuščala takšna ravnanja do določenega 
obsega. 
Tudi pri tej določbi je pomembna opredelitev oseb, na katere se prepoved nanaša, 
in odgovornost prejemnika za njihova ravnanja. Vsebino obveznosti je na ta način 
mogoče prilagoditi potrebam konkretnega primera. Možnosti (in zapletov) je 
veliko, zato je praktični pristop tudi tu primernejša možnost. Z omejitvijo dostopa 
drugih oseb do informacij preneha potreba po njihovi vključitvi v krog oseb, na 
katere se obveznost nanaša. 
V zvezi z obravnavanim vprašanjem je treba izpostaviti še dva pomisleka. Prvič, 
prepoved lahko omejuje kupca tudi v primeru uspešne prodaje, zato je (kljub temu 
                                                          
142 Uporaba in definicija občutljivih informacij sta prepleteni. Glej tč. 4.3.2. in opombe. 
143 Temu je sicer namenjena prevzemna zakonodaja, a ima lahko pomemben učinek tudi 
manjši delež od določenega kot prevzemni prag. 
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da se to na prvi pogled zdi odveč)144 koristno v ta namen določiti, da obveznost 
preneha, ko je prodaja zaključena. 
Drug pomislek se nanaša na ustreznost omejevanja uporabe določbe v praksi na 
kontekst prodaje javne družbe. Ni razloga, zakaj ne bi podobna določba omejevala 
dopustnega ravnanja kupca tudi v primeru, ko je prodajalec (ali tarča) družba, ki 
ne kotira na borzi, in celo, če je prodajalec samostojni podjetnik kot fizična oseba. 
Poleg vrednostnih papirjev, s katerimi se trguje na organiziranem trgu,145 se 
lahko omejitev namreč nanaša tudi na premoženje, ki predstavlja podjetje. 
Intuitivno se pojavi pomislek, da omejitev v teh primerih nima velikega smisla, saj 
bo prodajalec pač zavrnil predhodno prodajo posameznega (lastnega) premoženja. 
Vendar ni nujno, da je prodajalec lastnik celotnega premoženja, ki predstavlja 
podjetje. Na njegov položaj lahko pomembno vplivajo tudi druge spremembe (npr. 
sprememba lastništva najetih poslovnih prostorov, s čimer kupec pridobi 
pomemben vzvod v pogajanjih, saj lahko grozi z (dopustno) odpovedjo pogodbenega 
razmerja). 
Domet obravnavane določbe je torej lahko precej večji, s tem pa je povečana tudi 
njena pomembnost. Kot pri vseh drugih določbah je tudi pri tej zelo pomembno, da 
stranki čim bolje predvidita potencialne situacije in s tem omejita tveganje 
zapletov. Za ponazoritev spomnimo na določbe o trajanju obveznosti. Stranki 
pogosto predvidita obe situaciji – uspešno prodajo in propadla pogajanja. Vendar 
pa kot vzrok slednjih pogosto predvidevata razlog na strani kupca, ne določita pa 
posebne ureditve v primeru (neupravičenega) odstopa od pogajanj s strani 
prodajalca (npr. izbira konkurenčne ponudbe in nadaljevanje pogajanj z drugim 
kupcem). V teh primerih je utemeljeno prvega kupca osvoboditi njegove omejitve, 
da se lahko primerno odzove, vključno z možnostjo sovražnega prevzema.146  
 
 
                                                          
144 Primer: Kupec v primeru uspešne prodaje/nakupa pridobi delež, ki povzroči obveznost 
prevzemne ponudbe. Če je stranka pogodbe tudi oseba, ki pri prodaji ni sodelovala (eden od 
prodajalcev deleža, ki si kasneje premisli), bo kupec sicer moral dati obvezno prevzemno 
ponudbo, pri tem pa bo lahko zlorabil informacije in s tem kršil pogodbeno obveznost. 
145 Poleg borze so lahko to še različne druge platforme, npr. »MTF« (ang. »multilateral trading 
facility«) ali »OTF« (ang. »organised trading facility«).  
146 T. i. ang. »fallaway provision«. 
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4.5.3 Ekskluzivnost pogajanj 
Pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij lahko predstavlja tudi tak mejnik v 
pogajanjih, da se je prodajalec (lahko pa se določba nanaša tudi na kupca) 
pripravljen za določen čas zavezati k ekskluzivnim pogajanjem z izbranim 
kupcem.147 
4.5.4. Standardne določbe (»boilerplate«) 
Kot vsaka pogodba tudi pogodba o nerazkrivanju informacij vključuje nabor 
standardnih določb (izbira prava, pristojnost, postopek alternativnega reševanja 
sporov in druge), poznane pod skupnim izrazom »boilerplate«. 
Kljub temu da določbe običajno niso deležne potrebne pozornosti, imajo lahko 
pomembne posledice. Ena takih je »klavzula ugodnejše obravnave«,148 ki povzroči 
izboljšanje pogojev pogodbe v primeru, da prodajalec drugemu kupcu ponudi 
ugodnejšo obravnavo. Za kupca (prejemnika) je določba ugodna, vendar je 
avtomatizem lahko nevaren – presoja, ali je ureditev zanj ugodnejša, naj bo 
prepuščena kupcu. V vsakem primeru je nujen element določbe obveznost 
prenosnika, da prejemnika seznani z obstojem druge take pogodbe. Pogosto pride 
do uporabe klavzule le glede določenih določb pogodbe (npr. standstill ali dostop do 
zaposlenih). 
Na vsebino celotnega razmerja vpliva tudi določba, ki omejuje odgovornost 
stranke, ki posreduje informacije, za njihovo pravilnost ( »Prodajalec ne jamči za 
pravilnost posredovanih podatkov«, tudi ang. »no representations clause« ali »non-
reliance clause«). Uporaba te klavzule sicer izvira iz anglosaksonskih pravnih 
sistemov in je pogosteje uporabljena v primerih, ko pogodba vzpostavlja tudi 
obveznost posredovanja, vendar se (sklepam, da »za vsak slučaj«) uporablja tudi 
pri nas v primerih, ko ni pogodbene obveznosti posredovanja (zato se po mojem 
mnenju niti ne more postaviti vprašanje pravilne izpolnitve, ki bi jo konkretizirala 
obravnavana določba).149 V obeh primerih (torej tudi, če je določena obveznost 
                                                          
147 Bolj pogosto je klavzula del vsebine pisma o nameri, zato je obravnavana v tem (V.) delu, tč. 
4.3.2.  
148 Ang. »most favoured nations clause«. Določba ni avtomatično del pogodbe, če pa je, je njena 
vsebina pogosto močno standardizirana. 
149 Po drugi strani pa je povsem sprejemljivo stališče, da stranka sicer ni dolžna posredovati 
informacij, če pa jih, morajo biti ob odsotnosti obravnavane določbe pravilne, vendar se zdi bolj 
dosledno te primere podrejati nepogodbeni odgovornosti (Culpa in contrahendo). 
67 
 
posredovanja) pa je stranka, ki zagotovi podatke, še vedno odgovorna tudi na 
podlagi predpogodbene odgovornosti, ki je ne more povsem izključiti s tako 
določbo. To velja kljub temu da lahko njeno vsebino po mojem mnenju s tako 
določbo spremeni – zmanjšuje tveganje odškodninske odgovornosti v primeru 
ne(povsem)pravilnih informacij.150 Hkrati pa določba zaradi svoje narave v 
primeru pogodbene obveznosti vpliva tudi na vsebino pravilne izpolnitve le-te 
(pomeni omejitev odgovornosti zgolj na hujšo malomarnost in naklep).151  
4.5.5. Trajanje pogodbe 
Trajanje pogodbenih zavez je odvisno od njihove vsebine. Posamezne zaveze 
(omejitve, prepovedi) terjajo določitev posebnega roka, poleg tega pa mora biti 
določen tudi splošni rok, saj v nasprotnem primeru ni jasno, koliko časa veljajo 
določbe pogodbe.152 
V primeru, da rok ni dogovorjen, bo pogodba učinkovala »trajno«, prenehanje 
obveznosti pa bodo določale druge okoliščine. Obveznost varovanja zaupnih 
informacij bo tako prenehala v trenutku, ko posredovane informacije ne bodo več 
izpolnjevale pogojev iz definicije občutljivih informacij, to pa je precej raztegljiv 
pojem.153 Še večje tveganje predstavljajo nekatere druge določbe pogodbe 
(prepoved ravnanj na borzi in dostop do zaposlenih – glej poglavje o drugi vsebini 
pogodbe), ki bodo brez določitve njihovega trajanja lahko učinkovale »v 
neskončnost«.154 
Trajanje pogodbenih zavez bo v veliki meri odvisno tudi od lastnosti trga (npr. 
hitrost inovacij in drugih sprememb) in relativne pogajalske moči strank. 
Pomembno je, da (v kontekstu druge vsebine pogodbe) stranki ločeno obravnavata 
trajanje pogodbe v primeru uspešne prodaje in v primeru neuspelih pogajanj. 
Pomen posledic pogodbenih zavez bo namreč glede na rezultat bistveno drugačen 
(primer: prepoved pridobivanja deležev v primeru neuspelih pogajanj prenosnika 
                                                          
150 O različnih niansah določbe glej Egan, Confidentiality Agreements in tam citirano sodno 
prakso. 
151 Glej tudi tč. 2.4.2. 
152 Sploh v tujini obstaja razgreta debata glede »najboljšega pristopa« k določanju trajanja 
pogodbe in s tem povezanimi tveganji. Bralec naj sam pobrska po spletu, npr. pri Adams, 
Duration of Confidentiality agreements (in komentarji pod člankom). 
153 Za podatke, ki predstavljajo poslovno skrivnost, velja podobno – ko ne bodo več izpolnjevali 
pogojev. Glej Zabel, Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, str. 213.   
154 Res pa je v takih primerih treba upoštevati tudi možnost naknadno odpadle kavze. 
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ščiti pred sovražnim prevzemom, v primeru uspešne prodaje pa kupcu preprečuje 
pridobitev preostalega deleža in s tem popolnega nadzora), kar mora odražati tudi 
različen režim trajanja. 
4.6. Kršitve pogodbe in sankcije 
V primeru kršitve se pokažejo hibe pogodbe in njena načelna neučinkovitost, saj 
pogodba kljub vsemu ne more preprečiti nepooblaščenega razkritja zaupnih 
informacij in nastanka večje škode, kot jo je kršitelj sposoben povrniti.  
Če pride do razkritja ali zlorabe, je dodatna težava v tem, da denarna odškodnina 
(vrnitev v prejšnje stanje po navadi ni mogoča, saj razkritja ali zlorabe informacije 
ni mogoče »izničiti«155) pogosto ne zajema celotne škode, predvsem pa je izjemno 
težavno ugotavljanje njenega obsega in vzročne zveze156 med kršitvijo in škodo. 
Kot praktična rešitev problema določitve obsega škode se ponuja predvsem 
možnost določitve pogodbene kazni. Za njeno uveljavitev je namreč potrebna le 
jasna določba, da gre za pogodbeno kazen v primeru določene kršitve in dokaz te 
kršitve. Res je, da pogodbena kazen ne sme biti nesorazmerna z nastalo škodo, 
vendar je to določbo treba razlagati široko,157 saj sta stranki pogodbe večinoma 
strokovno usposobljeni osebi in zato tudi sposobni skleniti vnaprejšnji dogovor (in 
nositi njegove posledice). Ker pri pogodbeni kazni (v odsotnosti izrecnega 
dogovora) ne gre hkrati za omejitev obsega odškodnine, lahko v primeru večje 
škode (in ocene, da je verjetnost uspeha dovolj visoka) oškodovana stranka terja 
tudi odškodnino nad pogodbeno kaznijo (253. čl. OZ). 
Še bolj pomemben pa je praktičen pristop, usmerjen v določitev dodatnih 
varnostnih mehanizmov, ki stranki, ki posreduje informacije, daje na voljo 
učinkovita sredstva, da prepreči nastanek (večje) škode. To vključuje opredelitev 
prepovedanih ravnanj, ki še nimajo drastičnih posledic (»manjših« kršitev), ki naj 
bodo taka, da bodo mogoči kar se da učinkovit nadzor, velika možnost 
pravočasnega odkritja in učinkovite sankcije (recimo pri informacijah 
»predstavnikom«, ki niso zajeti v pogodbi, lahko zadošča že opozorilo o kršitvi – 
                                                          
155 Kljub temu je pomembno, da odškodnina ni edina sankcija za kršitev. 
156 Cran, Morgan, No loss of confidence. 





glavno, da se prepreči nastanek škode). Pri slednjih je pomembna predvsem 
preprečevalna funkcija in ne zgolj kompenzacijska. 
4.7. Sklep 
Pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij je pomemben del procesa pogajanj in 
uresničevanja transakcije. Kljub temu se pogosto zgodi, da je stranke ob sklepanju 
ne jemljejo dovolj resno in ji ne posvetijo zadostne pozornosti, kar jim lahko 
škoduje kasneje. Zgoraj obravnavani sklopi in spremljajoča opozorila naj bodo 
oporne točke pri pregledu ustreznosti vsebine pogodbe v konkretnem primeru. 
Vseeno je nujno, da se vsakič upošteva tudi specifične okoliščine. Le-te lahko 
narekujejo drugačne rešitve ali nalagajo dodatne omejitve. 
Skupna točka vseh pogodb o nerazkrivanju zaupnih informacij je preprečitev 
posredovanja občutljivih informacij nepooblaščenim osebam in njihove nedovoljene 
uporabe (zlorabe). V primeru zlorabe je izjemno pomembno, da so dogovorjena 
učinkovita pravna sredstva (torej predvsem pravočasna in prilagojena konkretnim 
razmeram), ki pa pogosto »le gasijo požar«. Zloraba bo namreč na koncu vedno 
odvisna od morale uporabnikov in ne od pravnih zavez. Zato naj se subjekti poleg 
pogodbe zaščitijo predvsem s pametnim vodenjem postopka prodaje (»praktični 
pristop«)158 in (še posebej) občutljive informacije159 delijo šele takrat, ko je nujno 
potrebno, verjetnost izvedbe transakcije pa velika. 
5. SKLEPNO 
Učinkovita izmenjava informacij je ključ do uspešne prodaje. Ker morata stranki 
upoštevati kopico zakonskih določb, hkrati pa paziti na nepredvidene dejanske 
posledice medsebojnih dogovorov, je tudi zelo tvegana. Dobro izhodišče za 
ugotavljanje obveznosti v konkretnem primeru predstavlja ureditev 
predpogodbene odgovornosti in poslovne skrivnosti, ki jo stranki lahko nadgradita 
s pogodbenim dogovorom. Pogodba o nerazkrivanju zaupnih informacij je zato 
ključen dokument, ki pomembno vpliva na nadaljnja pogajanja – jasnost razmerja 
glede izmenjave informacij lahko pomembno pripomore k uspehu prodaje. Poleg 
                                                          
158 Praktični napotki v kontekstu pogodbe o nerazkrivanju informacij tudi v Richter, Shine, A 
practical Approach. 
159 »Posebej občutljive informacije« so lahko celo predmet samostojne pogodbe. Wang, 
Reviewing the M&A nondisclosure agreement. 
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obravnavanih vprašanj, katerih obravnava je usmerjena k temu cilju, pa naj 
bralec upošteva, da so tudi vsebinski sklopi, obravnavani v nadaljnjih dveh 
poglavjih (Pismo o nameri in Skrbni pregled), lahko predmet urejanja pogodbe o 
nerazkrivanju zaupnih informacij. Svoboda urejanja medsebojnih razmerij 
dopušča veliko mero fleksibilnosti, vsebina posameznih dokumentov pa bo pogosto 
tudi plod poslovnih kompromisov. Zato je še toliko bolj pomembno, da se stranki 
zavedata svojih možnosti, saj kompromis pogosto ne predstavlja zgolj 
približevanja enega ključnega elementa (npr. prodajne cene), temveč celostnega 
razumevanja medsebojnega razmerja. Medsebojno razmerje strank predvidene 
prodaje podjetja pa v pomembnem delu opredeljuje pogodba o nerazkrivanju 
zaupnih podatkov, zato je ne smemo jemati kot rutinsko opravilo, temveč že pri 




V. PISMO O NAMERI 
1. UVOD 
Pismo o nameri160 je dokument, ki izraža uvodna razumevanja strank glede 
nameravane transakcije.161 Razmejuje fazo uvodnih pogajanj od skrbnega 
pregleda podjetja. Na tej točki stranki namreč že imata določene informacije o 
podjetju in okvirna pričakovanja glede bistvenih sestavin končne pogodbe in želita 
to zapisati, poleg tega pa je namen pisma tudi v tem, da vsaka stranka preveri 
resničen interes nasprotne strani glede sklenitve končne pogodbe. 
V tem se kaže tudi njegova praktična pomembnost. Ne glede na pravne učinke je 
namreč s poslovnega vidika jasen znak nasprotni strani, da ima stranka resen 
namen dokončati pogajanja pod okvirnimi pogoji, ki jih vsebuje pismo. S tem 
predvsem pomembno vpliva na vsebino predpogodbene odgovornosti. 
Glavni namen pisma o nameri ni ustvarjanje pravno zavezujočih obveznosti, s tem 
da je njegova ((ne)zavezujoča) pravna narava (in vsebina) v pretežni meri odvisna 
od okoliščin konkretnega primera. Vseeno lahko povzamemo njegove bistvene 
lastnosti in opredelimo ključne (vsebinske) probleme, ki se pojavljajo v praksi. 
2. POUDARKI 
Ključno vprašanje v zvezi s pismom o nameri je njegova pravna narava – ali je 
pravno zavezujoče in kakšne pravne učinke povzroča. Pri analizi tega problema je 
treba biti pozoren na temeljna načela slovenskega prava, ki sodi v skupino 
kontinentalnih sistemov. Večina literature je namreč anglosaksonskega (common 
law) sistema in zato poudarke daje drugim vidikom pisma. S tem mislim 
predvsem na vprašanje dobre vere (načelo vestnosti in poštenja). 
Slovenska literatura glede pisma o nameri v okolju prevzemov in združitev je zelo 
omejena. En avtor162 se ukvarja s pravno naravo pisma kot celote, kar sicer osvetli 
nekatere dileme, ne opozori pa na ključne probleme, ki se pojavljajo v praksi. Zato 
                                                          
160 Ang. »letter of intent«, glede na poudarjen namen (in vsebino) pa ima smiselno podoben 
dokument lahko tudi drugo ime – ang. »roadmap«, »term sheet«, »heads of agreement«, 
»memorandum of understanding« in druga. V nadaljevanju poleg dolgega izraza uporabljam 
tudi na kratko »pismo«.  
161 Reed, Lajoux, Nesvold, The Art of M&A, str. 460.   
162 Neffat, Pismo o nameri.  
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se je treba (ob upoštevanju, da pismo o nameri ni zakonsko urejen institut) najprej 
vprašati, kaj pismo o nameri sploh je in, posledično, kaj pomeni za stranke.  
Kot bo predstavljeno v nadaljevanju, je vsebino pisma o nameri v praksi treba 
razdeliti na zavezujoče in nezavezujoče določbe. Oba sklopa sta vsebinsko 
obravnavana. Raziskan je predvsem vpliv nezavezujočih določb na nadaljnja 
pogajanja in vsebino predpogodbene odgovornosti, med zavezujočimi določbami pa 
so obravnavani posamezni tipični sklopi, ki so »standardna vsebina« pisma o 
nameri. 
3. PRAVNA NARAVA 
Ker pismo o nameri ni zakonsko urejen institut, je zaradi pestrosti poslovne 
prakse treba v vsakem konkretnem primeru ugotavljati, kakšna je njegova pravna 
narava. V tuji literaturi se pogosto označuje kot »agreement to agree« (torej 
predpogodbo, vendar ima v anglosaksonskih pravnih redih deloma drugačno 
vsebino), pravne posledice pa ilustrativno tudi kot »almost pregnant«163. Taki opisi 
so neločljivo povezani z (ne)zavezujočo naravo posameznih določb.164 
Glede na svojo vsebino je pismo v slovenskem pravnem sistemu lahko kar 
»končna« prodajna pogodba, predpogodba (pogodba, katere predmet je obveznost 
sklenitve končne pogodbe), lahko pa je tudi (zavezujoča) ponudba. V skrajnem 
primeru gre zgolj za izjavo glede trenutnega razumevanja okoliščin, ki ne ustvarja 
nobenih pravnih učinkov (bolj dosledno, da je podrejeno pravilom o pogajanjih – 
predpogodbeni odgovornosti). 
Katera pravna narava bolj ustreza interesom strank v konkretnem primeru, je 
odvisno od spremljajočih okoliščin. V nadaljevanju bodo zato izpostavljeni 
predvsem ključni pomisleki, ki strankama zagotavljajo, da bo učinek pisma o 
nameri res takšen, kot sta ga imeli v mislih. V nasprotnem primeru so lahko 
posledice precej hude (zaradi razhajanja med voljo in izjavo volje je lahko 
sklenjena že prodajna pogodba, kljub temu da ena od strank tega ni želela – ni 
                                                          
163 Npr. Kirschner, Letters of intent, Silver, Letters of Intent in mnogi drugi (izraz očitno 
najbolje ponazarja »ne tič ne miš« naravo pisma). 
 
164 Glej Meislik, A letter of intent is enforceable, a letter of intent isn't enforceable. 
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imela volje).165 Ker je vsebina pisma močno omejena v primerjavi s standardno 
vsebino pogodbe o prodaji podjetja, lahko kasneje pride do resnih sporov glede 
vsebine pogodbe, ki ni zapisana v pismu). 
3.1. Ponudba 
Pismo o nameri je lahko tudi enostranski dokument (izda ga samostojno kupec ali 
prodajalec). V tem primeru gre lahko za zavezujočo ponudbo, če so izpolnjeni 
predpisani pogoji. Pismo bo ponudba, če bo (skladno z 22. čl. OZ) naslovljeno na 
določeno osebo (npr. poslano prodajalcu podjetja), bo vsebovalo vse bistvene 
sestavine pogodbe,166 izražati pa mora tudi voljo predlagatelja, da je v primeru 
sprejema zavezan s pogodbo (animus contrahendi). To pa ne pomeni, da se 
zahteva predlagateljeva zavest o tem, da je njegov predlog ponudba in da ima 
določene pravne učinke.167 
Ker je v primeru sprejema ponudbe sklenjena prodajna pogodba,168 mora oseba, ki 
izda pismo o nameri, paziti, da se ne izpostavi tveganju, če tega izrecno ne želi. 
Nevarnost je velika predvsem v primerih, ko med strankama še niso potekala 
pogajanja o različnih stranskih vsebinah pogodbe. Pogodba je sklenjena s 
sprejemom ponudbe le v primeru, če ne obstaja nesoglasje o nebistvenih 
sestavinah.169 V kontekstu prodaje podjetja bo to možno praktično le takrat, ko 
stranki niti ne začneta pogovorov o spornih stranskih točkah, saj lahko 
predvidevamo, da bosta »do konca« vsaj deloma vztrajali na svojem stališču. Zato 
mora oseba, ki nasprotni stranki pošlje enostransko pismo o nameri, paziti na 
možnost njene vezanosti s ponudbo predvsem v samem začetku pogovorov 
(tveganje zavezujoče ponudbe pada s trajanjem postopka prodaje). 
3.2. Predpogodba 
Če je pismo o nameri dvostransko (podpišeta ga kupec in prodajalec), gre lahko 
tudi za predpogodbo (33. čl. OZ). Ta možnost je sicer (iz enakega razloga kot 
ponudba: povzroči lahko spore o stranskih sestavinah, ki niso dogovorjene) enako 
                                                          
165 Stališče lahko deluje zgrešeno (saj stranki brez volje biti zavezani z določbami pogodbe 
(animus contrahendi) pogodbe ne moreta skleniti »po nesreči«). Glede na možne zaplete v zvezi 
s teorijo volje in teorijo izjave je opozorilo vseeno na mestu. Glej več v tč. 3.4. tega dela. 
166 Kaj so bistvene sestavine pogodbe, glej v nadaljevanju – tč. 3.5.  
167 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 236–243. 
168 Oziroma v primeru pravilno oblikovane ponudbe tudi predpogodba. 
169 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 239. 
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problematična kot ponudba, kljub temu pa v določenih primerih odraža interese 
strank. Predvidoma gre predvsem za primere, kjer ne obstaja dovolj veliko 
zaupanje strank v iskrenost interesov nasprotne stranke, ki zato želi utrditi njuno 
razmerje s predpogodbo. 
Predpogodba je namreč »prava« pogodba, ki ustvarja pravno razmerje strank, 
pravice in obveznosti. Predmet izpolnitve predpogodbe je sklenitev glavne 
pogodbe. Komentar k členu navaja, da je glavni razlog za sklenitev predpogodbe 
dejstvo, da še niso znane vse okoliščine, povezane z izpolnjevanjem obveznosti iz 
glavne pogodbe.170 
Poleg splošnih predpostavk za sklenitev pogodbe171 je za veljavno sklenitev 
predpogodbe potrebna še oblika, ki se zahteva za glavno pogodbo, poleg tega pa 
mora predpogodba vsebovati vse bistvene sestavine.172 Predpogodba stranki 
zavezuje k sklenitvi glavne pogodbe (obveznost je iztožljiva). 
Bistvena razlika s sklenitvijo (glavne) pogodbe zaradi sprejema ponudbe se kaže v 
pomenu nebistvenih sestavin – glede teh lahko obstaja tudi nesoglasje, pa bo 
predpogodba vseeno veljavno sklenjena. To pomeni zgolj, da stranki sporazum 
glede nebistvenih okoliščin pustita za kasneje (določita jih v glavni pogodbi), če pa 
ne moreta doseči soglasja, jih bo določilo sodišče (pri čemer bo uporabilo splošna 
pravila, torej upoštevalo prakso, pogajanja in običaje).173 
3.3. Pogodba 
Sklenjeno pismo o nameri je lahko v končni fazi seveda tudi sklenjena prodajna 
pogodba. V tem primeru bo »glavna pogodba«, torej tista, ki celovito ureja 
razmerje strank pri prodaji podjetja, le natančneje opredelila vsebino pravic in 
obveznosti v zvezi z bistvenimi sestavinami in vsebovala sporazum tudi o 
nebistvenih sestavinah, ki jih stranki še nista dorekli. 
Tudi pogodba je sklenjena, ko je med strankama doseženo soglasje volj o vseh 
bistvenih sestavinah pogodbe. Razlika s predpogodbo je torej predvsem v vsebini 
obveznosti, saj morata stranki imeti voljo biti zavezani s pogodbo (pri predpogodbi 
                                                          
170 Prav tam, str. 266.  
171 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 183. 
172 Glej 33. člen OZ 
173 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 267. 
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pa bistvene sestavine sicer dorečeta, vendar njuna volja obsega le pripravljenost 
zavezati se k sklenitvi pogodbe). 
Tako kot pri ponudbi (kar je logično, saj je z njenim sprejemom sklenjena prav »ta 
pogodba«) tudi za sklenitev pogodbe ne sme biti nesoglasja o nebistvenih 
sestavinah.174 Prav tako v primeru kasnejšega nesoglasja vsebino nedogovorjenih 
nebistvenih sestavin (obveznosti) določi sodišče. 
3.4. Volja strank 
Pri ugotavljanju pravne narave pisma o nameri (in ob siceršnji izpolnitvi drugih 
predpostavk) je najbolj pomembna skupna volja strank.175 Če je njun namen 
sklenitev pogodbe, naj bo to jasno določeno. Prav tako mora biti jasno določeno, če 
stranki ne želita zavezujoče narave dokumenta. Ker pa nastanejo problemi 
predvsem takrat, ko med strankama v resnici ne obstaja soglasje v zvezi z 
nameravanimi pravnimi učinki, je treba uporabiti splošna razlagalna pravila o 
teoriji volje in teoriji izjave ter ugotoviti, interesu katere stranke (tisti, ki zatrjuje 
zavezujočo naravo, ali tisti, ki trdi, da ni prišlo do sklenitve pogodbe) je treba dati 
prednost.176 
3.5. Bistvene sestavine 
Ker gre za prodajno pogodbo (oziroma ponudbo ali predpogodbo, ki se nanaša na 
sklenitev prodajne pogodbe), je treba izpolnjenost predpostavke o soglasju glede 
bistvenih sestavin presojati s tega vidika. Bistveni sestavini prodajne pogodbe sta 
stvar in cena (predmet in kupnina). Opredelitev kupnine ni problematična (ob 
upoštevanju opozorila v II. Prodaja podjetja, tč. 3.1.1.), bolj zanimiva je obravnava 
predmeta. 
Predmet prodaje pravzaprav sploh ni podjetje (t. i. »posredni predmet prodaje«), 
temveč delež oziroma premoženje. Zato ni dovolj, da se stranki sporazumeta o 
»prodaji podjetja X«, s čimer naj bi bila izpolnjena predpostavka soglasja o 
                                                          
174Prav tam, str. 209. 
175 Zaradi neobličnosti prodajne pogodbe so ravnanja strank (v medsebojnih stikih, kot 
navzven) velikega pomena, saj je lahko poleg »nezavezujočega pisma o nameri« sklenjena 
ustna prodajna pogodba. Glej npr. Turner Broadcasting System, Inc. V. McDavid, 2010 WL 
1136274 (Ga. Ct. App. Mar. 26.2010. 
176 Prav tam, str.207–212, tudi str. 190 (Plavšak). Podrobnejše obravnave omejen prostor ne 
dopušča – v vsakem primeru je najbolje, da stranki svojo voljo jasno in nedvoumno izrazita in 
tako tudi zapišeta. Glej tudi VSL sklep I Cpg 166/2011. 
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predmetu prodaje – izbran mora biti tudi model prodaje (tudi zato ker je bistvena 
sestavina vedno določitev izpolnitvenega ravnanja, to pa je neposredno povezano s 
predmetom prodaje). Pri prodaji deleža bo predmet določen, če bo določljiv delež 
prodajalca (npr. »X delnic družbe Y, d. d.«, ali pa »X-% poslovni delež družbe Z, 
d. o. o.«). 
Vendar je po mojem mnenju takšno gledanje preozko. Komentar OZ namreč ob 
izpostavitvi predmeta in cene kot »nesporno razvidnih bistvenih sestavin« (čemur 
sicer ne ugovarjam) nadaljuje, da »/…/ pri drugih pogodbenih tipih pa [bistvene 
sestavine] na podlagi pravnih pravil opredeljujeta pravna teorija in praksa.« Kot 
je bilo večkrat izpostavljeno, je pogodba o prodaji podjetja v svojem temelju 
nedvomno prodajna pogodba. Vendar pa je njena vsebina v primerjavi s klasično 
prodajno pogodbo (npr. nakup časopisa ali pralnega stroja) precej drugačna 
(razširjena), zato je na nek način mogoče govoriti o posebnem tipu pogodbe (kot o 
kreditni pogodbi kot posebnem tipu posojilne pogodbe),177 s svojimi posebnostmi. 
Prav okoliščina, da je neposredni predmet pogodbe le »sredstvo za dosego cilja« (to 
velja še posebej v primeru prodaje deleža, pa tudi v primeru premoženja, saj je za 
kupca bistvenega pomena celota in ne seštevek posameznih stvari), pravi cilj 
strank pa je prenos nadzora nad podjetjem (in posledično ekonomsko izkoriščanje 
podjetja), pomembno vpliva na določitev bistvenih sestavin pogodbe. Lastnosti 
podjetja tako postanejo enako (ali še bolj) pomembne kot neposreden predmet 
prodaje. Logična vzporednica z opredelitvijo predmeta zato zahteva, da ima tudi 
podjetje običajne lastnosti, ker pa je njihovo ugotavljanje težavno, je razumljivo, 
da so lastnosti podjetja skoraj vedno dogovorjene v pogodbi. 
Ker predstavlja jedro dogovora o lastnostih podjetja skrbni pregled v povezavi z 
jamstvi prodajalca, lahko jamstva opredelimo kot tretjo bistveno sestavino 
pogodbe o prodaji podjetja (oziroma nujen sestavni del bistvene sestavine – 
določitve neposrednega predmeta prodaje) ne glede na to, ali predstavljajo 
konkretizacijo zakonske odgovornosti za napake ali njihovo pogodbeno 
nadomestitev.178 
                                                          
177Ilovar Gradišar, Obligacijski zakonik s komentarjem, 3. knjiga, str. 587. 
178 Glej tudi glede obsega odgovornosti za stvarne in pravne napake, VIII. Obvladovanje 
tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.3. 
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Zato velja pri ugotavljanju pravne narave pisma o nameri upoštevati tudi dogovor 
(oziroma morebitno nesoglasje) glede jamstev prodajalca, ki se nanašajo na 
podjetje (in zgolj ta jamstva, ne pa tudi druga, npr. neobstoj ovir za prenos). 
3.5.1. Primerjava (nebistvene sestavine in spremenjene okoliščine) 
Opozoriti je treba na razlike med pogodbo in predpogodbo – nesoglasje glede 
nebistvenih sestavin je dopustno pri sklenitvi predpogodbe, pri pogodbi pa ne. 
Poleg tega pa pride do razlike tudi v primeru bistveno spremenjenih okoliščin – 
predpogodba tako preneha po samem zakonu (33/6. čl. OZ), spremembo ali 
razveljavitev pogodbe pa je treba uveljavljati pri sodišču (112. čl. OZ). Ker 
avtomatično (ex lege) prenehanje ni v interesu strank (glej več v osmem delu pri 
pogojih in odstopni pravici), se lahko namesto tega dogovorita tudi, da imata 
stranki odstopno pravico, ki jima omogoča več fleksibilnosti pri nadaljnjem 
dogovarjanju. 
3.6. Praktični pristop 
Zgornja analiza izhaja iz predpostavke enovite pravne narave pisma o nameri. 
Vendar ni razloga, da dokument ne bi vseboval tako zavezujočih določb (glede te 
vsebine stranki skleneta pogodbo) kot tudi nezavezujočih določb, torej nekakšnih 
»napotil dobrega ravnanja«. To je v praksi tudi najbolj pogosta možnost. Da 
stranki res zagotovita želene pravne učinke, je zaradi različne obravnave 
posameznih določb še toliko bolj pomembno, da je glede tega dogovor jasen, z njim 
skladna pa tudi siceršnja ravnanja strank. 
4. VSEBINA PISMA O NAMERI 
4.1. Pregled 
Vsebino pisma o nameri ločimo med zavezujoče in nezavezujoče določbe. V 
konkretnem primeru se lahko delitev v ti dve skupini razlikuje od spodnje 
razmejitve. Zato je najprej treba razumeti, kakšen je namen ene in druge skupine 
določb. 
Nezavezujoče določbe ne vzpostavljajo pravic in obveznosti strank. Namenjene so 
predvsem preverjanju interesov in stališč nasprotne stranke – zaradi 
kompleksnosti nameravanega medsebojnega razmerja lahko namreč pride do 
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situacije, ko stranki šele pri skupnem zapisu delnih dogovorov ugotovita, da med 
njima pravzaprav ni soglasja glede cilja, ki ga želita doseči. To velja še posebej 
glede na bolj kompleksne načine določenih osnovnih pogojev prodaje (predmet, 
kupnina, izpolnitev pogodbe, jamstva, zaveze in pogoji).179 Poleg tega je v praksi 
pomembno poslovno razumevanje nezavezujočih določb – kljub temu da ne 
ustvarjajo pravnih učinkov (niso torej iztožljive) vplivajo na percepcijo strank in 
utrjujejo njihovo predanost pogajanjem. 
Na drugi strani imajo zavezujoče določbe neposreden namen ureditve 
medsebojnega razmerja strank glede posameznih vprašanj. Tveganje samovolje 
strank med pogajanji je lahko veliko, zato ključna opravila (npr. izvedba skrbnega 
pregleda) želita čim bolj določno opredeliti vnaprej, da se lahko nanje pripravita in 
utemeljeno pričakujeta tudi njihovo spoštovanje z nasprotne strani. Zavezujoče 
določbe se zato pogosto nanašajo na sam postopek prodaje (so torej nekako 
»procesne narave«, čeprav nekatere izmed njih vsebinsko vplivajo na svobodo 
(pravice) strank), redkeje pa urejajo elemente glavne pogodbe. 
Že poudarjena je pomembnost jasne opredelitve narave določb. Z vidika oblike 
(forme) pisma o nameri imata stranki dve osnovni možnosti. Lahko sklopa ločita 
in pred zapisom ene in druge skupine določb izrazita (ne)zavezujočo naravo le-teh, 
lahko pa obe skupini določb zapišeta skupaj in v posebni (zavezujoči!) določbi 
določita, katere določbe so zavezujoče in katere ne. Ker je narava določb v veliki 
meri povezana z vprašanji, ki jih urejajo, bosta tudi v drugem primeru v praksi 
sklopa ločena. Spet bo izbira odvisna od okoliščin konkretnega primera, med 
drugim tudi od obsega vsebine pisma in negativnega vpliva bolj natančnega 
dogovarjanja (ki povzroči večji obseg in govori v prid ločevanju določb) na 
»moment« pogajanj.  
4.2. Nezavezujoče določbe 
Nezavezujoče določbe se nanašajo pretežno na vsebino glavne pogodbe o prodaji 
podjetja. Namenjene so predvsem razjasnitvi razumevanj strank glede dotedanjih 
pogajanj in vzpostavitvi okvira ter pričakovanj strank glede vsebine končnega 
dogovora.180 Stranki tako zapišeta okvirna razumevanja glede višine kupnine in 
                                                          
179 Wachtel, Lipton, Rosen & Katz, »Pitfalls« in private M&A in Europe. 
180 Glej vir v 2. opombi tega (V.) dela. 
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predmeta pogodbe (v primeru prodaje premoženja določita tudi okviren seznam 
stvari in pravic, ki predstavljajo celoto (podjetje)), pa tudi glede mehanizma 
transakcije (izpolnitvena ravnanja, vsebino obdobja med sklenitvijo in izpolnitvijo 
ter po izpolnitvi), delitve stroškov in predvidenega časovnega okvira.181 
Nezavezujoče določbe imajo poleg zgoraj omenjene funkcije še pomemben vpliv na 
predpogodbeno odgovornost. Ugotovimo lahko pomemben vpliv na element 
odgovornosti za nepoštena pogajanja. Kupec na tej točki že ima določene 
informacije o podjetju (njegovih lastnostih, tveganjih), ki mu omogočajo 
informirano oceno pogojev prodaje oziroma vrednosti podjetja (v povezavi s 
predvidenim okvirom jamstev prodajalca). Zato lahko trdimo, da sporazumna 
določitev nezavezujočih določb (tudi če niso iztožljive) konkretizira njegov namen 
glede pogajanj.182 Ker vsebino pisma o nameri sooblikuje na podlagi njemu znanih 
okoliščin, bo kasneje lahko odgovoren za nepoštena pogajanja, če jim bo dajal večjo 
težo (npr. obstoj določenega sodnega postopka, za katerega ve v času sklepanja 
pisma o nameri, ob nespremenjenih ostalih okoliščinah ne bo upravičeval njegovih 
kasnejših zahtev za dogovor o nižji kupnini). Nezavezujoče določbe imajo z vidika 
vpliva na predpogodbeno odgovornost podobno funkcijo kot pregled stvari pred 
prodajo – kupec ni upravičen odstopiti od pogajanj oziroma zahtevati boljših 
pogojev od pogojev, navedenih v pismu o nameri, zaradi okoliščin, ki so mu bile 
znane pred sklenitvijo pisma o nameri.183 
Podobno velja tudi za prodajalca, vendar je vpliv zaradi njegovega položaja 
drugačen. Načeloma velja, da je njegov položaj (relativna pogajalska moč in 
zagotovitev čim boljših pogojev) najmočnejši tik pred sklenitvijo pisma o nameri,184 
saj kupec s pripravljenostjo njegove sklenitve že izrazi precej močan interes glede 
nakupa. Prodajalec lahko zato sklepa, da bo pripravljen v kupcu znanih 
okoliščinah (okvirih) vztrajati v pogajanjih. Trenutek pred sklenitvijo pisma je 
posledično najbolj primeren, da prodajalec razkrije »okostnjake v omari«, saj je 
zelo verjetno (oziroma gotovo), da bo kupec v fazi skrbnega pregleda ta tveganja 
                                                          
181 Predvideni časovni okvir pogajanj (posamezna opravila) je pogosto tudi določba zavezujoče 
narave, prav tako delitev stroškov. 
182 Bolje rečeno: natančneje opredeli, glede kakšnih pogajanj (vsebine, okvirov prodaje) ima 
kupec namen. 
183 Znane okoliščine vključujejo tudi znane projekcije glede poslovanja v prihodnosti, zato bo 
kupec lahko utemeljeno zahteval drugačne pogoje tudi v primeru njihove spremembe. 
184 Harroch, 22 Mistakes, tč. 11. 
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sam identificiral. V tem primeru bo šlo v kontekstu odgovornosti za nepoštena 
pogajanja za »nove okoliščine«, ki mu bodo dajale pravico, da na novo postavi 
okvirne pogoje prodaje – če pa bo kupec že v fazi, ko se ti okvirni pogoji prvič 
določajo, vedel za tveganje, tega ne bo mogel storiti.  
Tu se tudi pokaže pomembnost predhodne sklenitve pogodbe o nerazkrivanju 
zaupnih informacij, ki omogoča razkritje »okostnjakov«, kar bi bilo v primeru 
združitve obeh dokumentov za prodajalca precej bolj tvegano. 
4.3. Zavezujoče določbe 
Zavezujoče določbe urejajo sam postopek prodaje podjetja (in z njo povezana 
vprašanja). V primeru, da tega stranki nista storili že prej, je eden izmed 
pomembnejših sklopov zavezujočih določb vsebina siceršnje pogodbe o 
nerazkrivanju zaupnih informacij, ki ureja njihovo izmenjavo. 
Pogosto so del zavezujoče vsebine tudi določbe v zvezi z zagotovitvijo financiranja, 
delitvijo stroškov,185 pridobitve določenih predhodnih soglasij (kadar je to mogoče), 
sicer pa je to odvisno od konkretnih okoliščin (njihove pomembnosti v kontekstu 
posamezne prodaje). 
Poleg navedenega pa pismo o nameri večinoma vključuje še nekatere vsebinske 
sklope, ki bodo na kratko obravnavani v nadaljevanju. 
4.3.1. Dostop do informacij 
Dogovor o izmenjavi informacij je večinoma del vsebine predhodne pogodbe o 
izmenjavi zaupnih informacij. Le-ta pogosto določa, da prodajalec nima nobene 
obveznosti posredovanja informacij in da ne odgovarja za njihovo pravilnost.186  
Pismo o nameri pa pogosto ureja prav ta del – ker je interes obeh strank 
predvidoma dovolj velik, da sta pripravljeni vložiti več sredstev in časa v 
medsebojna pogajanja, želita tudi določena zagotovila (varovala), da bo to obrodilo 
sadove. S tem tudi pomembno vplivata na vsebino drugih dveh elementov 
                                                          
185 Vprašanje stroškov je pomembno predvsem takrat, ko je v skrbnem pregledu udeležena 
družba, katere delež prodaja »lastnik«. Še posebej pri delniški družbi lahko pride do neenakega 
obravnavanja delničarjev, če ima prodajalec korist od skrbnega pregleda. Glej Juhart, 
Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda, str. 28. 
186 Glej IV. Izmenjava informacij, tč. 4.1. in 4.5.4. 
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predpogodbene odgovornosti – za resničnost informacij in glede obveznosti 
razkritja pomembnih dejstev. 
To pomeni, da se stranki dogovorita o izvedbi skrbnega pregleda, torej pravici 
kupca do njegove izvedbe. Skrbni pregled (in dejanske možnosti njegove izvedbe) 
bo obravnavan v naslednjem delu, zato so na tem mestu ključni poudarki z vidika 
vplivanja na ureditev medsebojne odgovornosti zgolj omenjeni. 
Poleg dogovora glede tehnične izvedbe (podatkovna soba, vprašalnik, neposredni 
dostop do podjetja in drugo) je bistven dogovor o tem, kakšna mora biti oblika (in 
vsebina) razkritja, da se šteje, da je bil kupec seznanjen z določeno informacijo. S 
tem je v neposredni zvezi tudi (predvidena) vsebina pisma razkritij in omejitve 
jamstev prodajalca. Če lahko stranki na tem mestu dosežeta dogovor glede praga, 
ki ga mora doseči kršitev, da povzroči prodajalčevo odgovornost,187 je nesmiselno v 
skrbni pregled vključevati množico manj pomembnih informacij, kar lahko 
občutno poceni in pospeši skrbni pregled. 
Dogovor ima pomemben vpliv tudi na predpogodbeno odgovornost. V primeru, da 
bo na koncu sklenjena glavna pogodba, velja napisano v prejšnjem odstavku. Če 
pa pogajanja propadejo, bo dogovor glede vsebine in oblike razkritja ter izvedbe 
skrbnega pregleda vplival na presojo izpolnitve prodajalčeve obveznosti razkritja 
pomembnih dejstev (torej nepogodbeno različico pogodbene obveznosti razkritja) 
in izpolnitve obveznosti posredovanja pravilnih informacij. 
4.3.2. Ekskluzivnost pogajanj 
Podobno funkcijo varovala (zagotovila) interesa kupca opravlja dogovor o 
ekskluzivnosti pogajanj, s katerim se prodajalec za določen čas zaveže, da se bo 
pogajal samo z izbranim kupcem. To je s stališča kupca razumljivo, čeprav 
pomembno omejuje prodajalčevo svobodo. 
Vsebina dogovora je odvisna predvsem od relativne pogajalske moči. Prodajalec 
seveda sploh ni zainteresiran za tako omejevanje, kompromisi pa se razpenjajo 
med (za prodajalca najbolj ugodnim) dogovorom, da bo kupca zgolj obveščal o 
konkurenčnih pogajanjih, in dogovorom, s katerim se prodajalec zaveže, da se bo 
                                                          
187 Glej predvsem VI. Skrbni pregled, tč. 5.1. in VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, 
tč. 3.3.2.3.2. in 3.6.2.5. 
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določen čas pogajal izključno z »izbranim kupcem« (ang. »lock-in« klavzula).188 
Vmes pa so še različne variante, vključno s prepovedjo konkurenčnih pogajanj 
(ang. »lock-out« klavzula), ki pa ne vzpostavlja pozitivne obveznosti prodajalca 
glede truda, ki ga mora vložiti v pogajanja z izbranim kupcem. Razlika med »lock-
in« in »lock-out« je zaradi predpogodbene odgovornosti v slovenskem sistemu 
manjša od anglosaksonskih ureditev.189 
Ločeno je treba obravnavati predpogodbeno odgovornost za nepoštena pogajanja. 
Le-ta bo odvisna od zunanjega videza. To je bilo obravnavano že na več mestih, 
zato tu na vpliv dogovora zgolj opozarjam. Jasno pa je, da razen kadar prodajalec 
da jasno vedeti, da si pridržuje pravico do konkurenčnih pogajanj, obveznost 
poštenih pogajanj močno omejuje to njegovo pravico, saj ga načelo vestnosti in 
poštenja (obveznost poštenih pogajanj) zavezuje k določeni meri lojalnosti v 
medsebojnih odnosih.190 
Zelo pomembna je tudi obravnava drugih posledic pogodbenega dogovora, saj ima 
lahko pomembne nepredvidene učinke. Če je prodajalec družba, so njeni organi 
namreč zavezani k dolžni skrbnosti in odgovornosti, klavzule pa lahko v 
konkretnem primeru predstavljajo kršitev te obveznosti. To vprašanje bo na 
kratko obravnavano v nadaljevanju, pred tem pa še vprašanje potencialne kršitve 
konkurenčnega prava.  
4.3.2.1. Konkurenčno pravo191 
Najprej je treba opozoriti na možnost kršitve konkurenčnega prava. Prepoved 
pogajanj s konkurenčnimi kupci namreč lahko pomeni omejevalni sporazum, saj je 
njen namen prav ta – omejevanje konkurence med kupci in zagotavljanje 
ugodnejšega položaja »izbranega kupca«. Presoja je odvisna od konkretnih 
                                                          
188Klavzula od prodajalca zahteva, da se (v dobri veri) dejansko (aktivno) pogaja s kupcem. 
189 Ker je v kontinentalnih sistemih bolj poudarjeno načelo dobre vere (vestnosti in poštenja), 
prodajalca v vsakem primeru veže obveznost poštenih pogajanj (res pa take določbe vplivajo na 
predpogodbeno odgovornost – glej IV. Izmenjava informacij, tč. 2.4.1.). Praksa pozna že t. i. 
ang. »no shop« klavzulo, ki prodajalcu prepoveduje zgolj aktivno iskanje konkurenčnih ponudb, 
ne pa tudi njihovega sprejema. Nasprotno določa klavzula ang. »go-shop«, ki prodajalcu izrecno 
daje pravico, da določen čas išče konkurenčne ponudbe. Večinoma je del glavne prodajne 
pogodbe, saj omogoča prodajalcu tako ravnanje (v zameno za določeno premijo – glej tudi VIII. 
Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.5.4.3.) v času med sklenitvijo in izpolnitvijo 
pogodbe. 
190 Kranjc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 97. 
191 Glej tudi druge dele, na katere se sklicujem v opombah pod to (4.3.2.) točko. 
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okoliščin, zato je težko na splošno ugotavljati, s kakšnimi ukrepi stranki izključita 
(oziroma omejita) tveganje kršitve. Pomembno pa je pravočasno upoštevati to 
možnost, kadar sta prodajalec in/ali kupec subjekta, ki morata upoštevati omejitve 
konkurenčnega prava. 
4.3.2.2. Dolžnost skrbnosti in odgovornosti organov vodenja ali nadzora 
Poleg tveganja kršitve konkurenčnega prava mora prodajalec (poslovodstvo 
družbe) upoštevati tudi obveznosti, ki jih ima do družbe iz naslova dolžne 
skrbnosti in odgovornosti (263. čl. ZGD-1, glej tudi 515/6 čl. ZGD-1). Pravilo 
namreč vključuje dolžnost zvestobe družbi in dolžnost skrbnega ravnanja pri 
vodenju poslov in družbe.192 Vodstveni organi morajo (v skladu s t. i. »pravilom 
podjetniške/poslovne presoje« ali ang. »business judgment rule«193) postaviti 
interese družbe na prvo mesto. Klavzula o ekskluzivnosti lahko predstavlja tako 
odločitev ali pa opustitev dolžnega ravnanja.194 Glede na uveljavljeno pravilo 
poslovne presoje195 in v skladu s splošno teorijo odškodninske odgovornosti uprave 
ni nujno, da se odločitev ex post izkaže kot pravilna, potrebna pa je skrbna ocena 
upravičenosti, ki bo odvisna od okoliščin konkretnega primera (predvsem tehtanje 
možnosti zvišanja in tveganja znižanja cene). Ker poslovodstvo družbe ne 
odgovarja za rezultat, je za dovoljenost določbe o ekskluzivnosti pomembno, da je 
pred odločitvijo narejena analiza učinkov in sprejeta odločitev, ki se v tistem 
trenutku zdi najboljša za interese družbe. 
Pomemben vidik dolžne skrbnosti poslovodstva je tudi enako obravnavanje 
delničarjev (221. čl ZGD-1, za družbo z omejeno odgovornostjo to sicer ne velja v 
enakem obsegu – glej npr. 506. čl., ki dopušča različno število glasov družbenikov 
                                                          
192 Podgorelec, Odškodninska odgovornost članov uprave. 
193 Prav tam. 
194 Če je ocena, ali tak dogovor lahko v določenih primerih predstavlja kršitev dolžne skrbnosti 
in odgovornosti, negotova, se lahko stranki dogovorita za t. i. »fiduciary out« izjemo, ki 
prodajalcu ob siceršnji zavezi glede ekskluzivnosti omogoča, da se take zaveze osvobodi, če bi 
njeno spoštovanje lahko pomenilo kršitev dolžne skrbnosti in odgovornosti. O tem in drugih 
sredstvih za »olajševanje in utrjevanje« prodaje (ang. »lock-up devices«) glej Australian 
government, Lock-up devices. 




pri enakem deležu). Pogoji, pod katerimi je klavzula o ekskluzivnosti dopustna, so 
zato bistveno bolj ostri, če je poslovodja tudi (večinski) lastnik.196 
Dolžnost skrbnosti in odgovornosti se seveda nanaša tudi na omejitve glede 
poslovanja podjetja med pogajanji (glej naslednjo točko). 
4.3.3. Poslovanje podjetja med pogajanji 
Močan interes kupca za nakup vključuje tudi njegovo zanimanje za poslovanje 
podjetja do trenutka, ko nad njim prevzame kontrolo, ki mu da možnost vplivanja 
na poslovanje. Logično se želi zaščititi pred odločitvami prodajalca, ki zmanjšujejo 
(subjektivno) vrednost podjetja. Obseg omejitev je lahko različen, od prepovedi 
določenih konkretnih ravnanj (npr. prodaja pomembne nepremičnine ali stroja) do 
omejitve na odločitve, ki spadajo v okvir rednega poslovanja (omejevanje investicij 
in strateških sprememb). Tudi strogost zaveze je lahko različna – dogovor lahko 
vsebuje zgolj zavezo prodajalca, da bo kupca obveščal o odločitvah izven rednega 
poslovanja, lahko vsebuje zahtevo po predhodnem soglasju kupca, možna je seveda 
absolutna zaveza, ki (razen v primeru naknadnega izrecnega dogovora, ki pomeni 
spremembo pogodbe) ne omogoča nobenih drugih odločitev. Te različne možnosti 
pomembno vplivajo na nadaljnjo obravnavo omejitev. 
Tudi v tem primeru lahko pride do kršitve konkurenčnega prava. Več o tem (in o 
problemu t. i. »gun jumpinga«) glej v osmem poglavju – zaveze. Na tem mestu je 
zanimiva predvsem povezava med omejitvami in vplivom bistveno spremenjenih 
okoliščin. 
Bistveno spremenjene okoliščine (njihova vsebina, predvsem standard 
»bistvenosti«, je obravnavana kasneje v osmem poglavju) v primeru, da je 
sklenjena predpogodba, avtomatično povzročijo njeno prenehanje, če pa je 
sklenjena pogodba, ima prizadeta stranka možnost na sodišču zahtevati 
razveljavitev ali spremembo pogodbe (33. čl. in 112. čl. OZ). Logika je v obeh 
primerih enaka, tudi Komentar OZ197 napotuje na smiselno uporabo instituta 
rebus sic stantibus tudi v primeru predpogodbe (natančneje, celo na drugi in tretji 
odstavek 112. čl. OZ). 
                                                          
196 May, Richard, UK Takeover code. Seveda je v primeru relevantnosti prevzemne zakonodaje 
presoja še strožja. 
197Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 269. 
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Pomemben je predvsem drugi odstavek 112. čl. OZ, ki stranki onemogoča 
sklicevanje na spremenjene okoliščine, če bi jih lahko upoštevala pri sklenitvi 
oziroma bi se jim lahko izognila ali vsaj odklonila negativne posledice. Omejitev 
poslovanja se namreč lahko razume kot »ignoriranje« možnosti nastanka bistvenih 
sprememb, saj dogovor na nek način prodajalca omejuje pri odzivanju na 
spremenjene okoliščine (ali možnost njihovega nastanka). Podobno je mogoče 
razumeti odklonitev soglasja k odločitvam, ki presegajo redno poslovanje (in so 
namenjene izogibanju spremenjenim okoliščinam). Z dogovorom o omejitvi 
poslovanja med pogajanji tako kupec prevzame tveganje tistih spremenjenih 
okoliščin, ki bi se jim prodajalec lahko izognil, če ne bi bil omejen pri svojih 
odločitvah. Z vidika prodajalca to pomeni, da je v vsakem primeru (tudi pri 
absolutni prepovedi) koristno obvestiti kupca o možnosti takšnih okoliščin in 
zahtevati možnost ukrepanja. Če kupec soglasja ne da, izgubi pravico sklicevanja 
na dejstvo, da bi jih prodajalec lahko upošteval, se jim izognil ali vsaj odklonil 
posledice. 
Z vidika kupca je najbolj ugoden dogovor, ki določa izjemo od omejitve v primeru 
spremenjenih okoliščin, dokazno breme pa nalaga prodajalcu. Vendar verjetno 
prodajalec ne bo pripravljen pristati na tak dogovor, zato je zahteva po 
predhodnem soglasju bolj sprejemljiva kot absolutna omejitev. 
Seveda to velja le v primeru predpogodbe oziroma pogodbe. Ker pa vsebina 
prodaje v pismu večinoma ni zavezujoče narave, to vpliva zgolj na vsebino 
predpogodbene odgovornosti, vendar v precej manjši meri, saj bi sicer kot 
predpostavko zgornje logike morali sprejeti, da že pogajanja zavezujejo k sklenitvi 
pogodbe.198 
4.3.4. Notranje informacije 
Sklenitev pisma o nameri je tudi s poslovnega vidika pomemben mejnik v 
pogajanjih, zato je pogosto že iz tega razloga primerna točka za javno objavo 
pogajanj. To drži tudi s pravnega stališča, če je vsaj ena izmed strank (ali ciljna 
družba) javna družba, za katero velja obveznost razkritja notranjih informacij. 
                                                          
198 V času pogajanj so prav spremenjene okoliščine tisto, kar utemeljuje odstop od pogajanj. 
Zato mora biti prodajalec pri svojih zavezah glede poslovanja previden, saj obstaja tveganje, da 
se znajde v situaciji, ko lahko izbira zgolj med kršitvijo svojih zavez in dopustitvijo bistveno 
spremenjenih okoliščin (ki so zanj v vsakem primeru neugodne). 
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Obveznost razkritja je omenjena že pri pogodbi o nerazkrivanju informacij.199 
Sklenitev pisma o nameri lahko povzroči odločitev o objavi tudi povsem iz 
praktičnih razlogov (težavnost zagotavljanja zaupnosti notranjih informacij). Tudi 
če bi prej še lahko argumentirali, da informaciji manjka njena »natančnost«, po 
sklenitvi pisma to ni več mogoče. pismo o nameri lahko označuje tudi fazo v 
pogajanjih v smislu Uredbe o zlorabi trga,200 glede katere prav tako velja 
obveznost razkritja. Zato so v njem pogosto določene zaveze glede ravnanja strank 
v zvezi z razkritjem, skupnimi izjavami in njihovo vsebino, poleg tega pa je 
koristno predvideti tudi poslovne posledice razkritja (»škodo«) in primerno določiti 
izjemo od obveznosti varovanja zaupnih informacij. 
Poleg obveznosti razkritja pa se postavlja tudi vprašanje možne zlorabe zaradi 
trgovanja na podlagi notranjih informacij. Več o tem glej v VI. Skrbni pregled, tč. 3.2. 
4.3.5. Druge zavezujoče določbe 
Zgoraj so bile obravnavane samo najpomembnejše določbe pisma o nameri. 
Njegova vsebina je pogosto širša in vključuje še dogovore glede nekaterih drugih 
(vsebinskih) vprašanj (npr. glede obveznosti prizadevanja za pridobitev soglasij in 
dovoljenj). V vsakem primeru je nujno, da se stranki dogovorita glede trajanja 
zavez iz pisma. 
4.3.5.1. Trajanje 
V tem okviru je seveda možno določiti enostransko odstopno pravico ene ali obeh 
strank, kar vpliva tudi na predpogodbeno odgovornost za nepoštena pogajanja.201 
Tudi sicer pa morata stranki predvideti, kakšno usodo naj imajo zaveze v primeru 
uspešne prodaje kot tudi v primeru neuspelih pogajanj. Podobno kot glede 
ureditve odstopne pravice v končni pogodbi tudi v pismu stranki pogosto določita 
datum, ki določa absolutno prenehanje pisma o nameri (ang. »sunset date«), poleg 
tega pa dodatne okoliščine, ki sprožijo njegovo predčasno prenehanje (določeni 
primeri kršitev in drugo). Tipična takšna okoliščina je sklenitev prodajne pogodbe, 
saj stranki medsebojno razmerje predvidoma celovito uredita v njej. Kljub temu je 
                                                          
199 Glej IV. Izmenjava informacij, tč. 3.6. 
200 Glej Uredbo (EU) št. 596/2014 o zlorabi trga, predvsem člen 7 in uvodne odstavke št. 16, 49 
in 50. 




glede nekaterih določb smiselno zagotoviti njihovo preživetje do izpolnitve pogodbe 
(npr. ekskluzivnost pogajanj, saj je pogodbena zaveza za pogodbi zvesto stranko 
bolj ugodna kot pa dokazovanje kršitve predpogodbene odgovornosti). 
Pogosto je del zavezujočih določb tudi obveznost prizadevanja glede pridobitve 
določenih soglasij in dovoljenj. Glede teh (in drugih) določb glej naslednja 
poglavja, saj je včasih utemeljeno nekatere sklope urediti že prej. 
5. SKLEPNO 
Učinki pisma o nameri so v slovenskem pravnem redu zaradi pomanjkanja sodne 
prakse v kontekstu prodaje podjetja202 in pomanjkanja poglobljene obravnave v 
teoriji nejasni. Opaziti pa je, da je podpis pisma o nameri pogosto namenjen 
komuniciranju z javnostjo in se uporablja npr. pri projektih, kjer ima pomembno 
vlogo tudi politika, in tako predstavlja predvsem moralno obvezo nasproti 
javnosti.203 Namen v kontekstu prodaje podjetja je širši. 
Ker gre pri pismu delno že za vsebinsko urejanje medsebojnega razmerja strank 
glede same prodaje podjetja, morata biti pri njegovem sklepanju še posebej 
pozorni, da ne pride do prekomernih omejitev ali celo kršitev zakonodaje. Kljub 
upoštevanju možnih zapletov, ki jih sklenitev pisma o nameri lahko pripelje s 
seboj, so prednosti sklenitve očitne tako s pravnega vidika trdnosti zavez kot tudi 
povsem poslovnega vidika. S previdnim pristopom namreč predstavlja orodje, s 
katerim stranki na učinkovit način preverita svoja in stališča nasprotne stranke 
in pravočasno identificirata najbolj problematične okoliščine, hkrati pa lahko 
natančneje opredelita postopek pogajanj in s tem prispevata k njegovi 
poenostavitvi in povečanju učinkovitosti. 
                                                          
202 Nekaj »najbolj relevantnih« primerov: Sodba III Ips 147/2006 (pismo ni predpogodba, 
temveč zapis pogajanj – volja strank); VSL sodba II Cp 1376/2010 (nezavezujoča narava – 
bistvene sestavine in namen strank); VSL sodba II Cp 2923/2013 (pismo kot del pogajanj); VSL 
sodba II Cp 1358/2016 (nedosledno o prodaji poslovnega deleža – neločevanje zavezovalnega in 
razpolagalnega posla); VSL sklep I Cpg 166/2011 (izpostavlja nezavezujočo naravo pisma kot 
instituta poslovne prakse); VSL sodba I Cpg 52/2010 (pismo o nameri je predpogodba); VSM 
sodba in sklep I Cpg 508/2012 (pismo o nameri je pogodba), s tem da nobena od njih ni v 
kontekstu prodaje podjetja. 
203 Brskalnik Google vrne največ rezultatov na iskalne nize »pismo o nameri« v kombinaciji z 
»vlada«, »politika«, sploh pa »občina«. Nekaj primerov: Vlada in ameriška multinacionalka 
EMC (RTV MMC, 3. december 2015), Občini Logatec in Idrija (Spletna stran občine Logatec, 
30. junij 2015), OZS in Smučarska zveza Slovenije (OZS Zbornica Velenje, brez datuma),FKPV 
in ruska univerza Krasnoyarsk (spletna stran FKPV, 13. junij 2013), Minister za javno upravo 
in Uber (RTV MMC, 23. september 2016) in drugi. 
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VI. SKRBNI PREGLED 
1. UVOD 
Skrbni pregled podjetja pomeni izvedbo različnih dejanj, s katerimi kupec (tudi 
prodajalec) podjetja ugotavlja pravni in ekonomski položaj podjetja, ki je predmet 
pridobitve.204 Njegova vsebina je močno odvisna od okoliščin konkretnega primera, 
vedno pa je njegov namen širši od pregleda neposrednega predmeta prodaje, saj 
kupec išče natančno informacijo o stanju ciljnega podjetja in njegovih razvojnih 
možnosti.205 
Skrbni pregled je splošno uveljavljena faza pogajanj pri prodaji podjetja. Poudarek 
je na prednostih, ki jih daje kupcu (saj preprečuje prodajo mačka v žaklju), 
pomemben je tudi za prodajalca. Zaradi njegove izjemne pomembnosti je po 
splošni obravnavi njegove vloge, namena in mej najprej treba opozoriti na pravno 
podlago za izvedbo skrbnega pregleda. Za tem so na kratko predstavljene tehnične 
možnosti (postopek pregleda), na koncu pa izpostavljene ključne pravne posledice, 
ki jih ima skrbni pregled na pravno razmerje strank in razmejitev tveganj. 
Obravnavane so tudi možnosti za pospešitev in pocenitev pogajanj (kar ni bilo 
izpostavljeno že v predhodnih dveh delih), saj je skrbni pregled večinoma zelo 
zahtevno opravilo, predhodna priprava pa lahko bistveno vpliva na njegovo 
učinkovitost. 
2. VLOGA SKRBNEGA PREGLEDA 
Vloga skrbnega pregleda je dvojna – v prvi vrsti je namenjen pridobivanju 
(izmenjavi) informacij, ki strankama omogočajo informirano odločitev, poleg tega 
pa vpliva na razmejitev tveganj med prodajalcem in kupcem. Zato ga je treba 
obravnavati v povezavi z jamstvi prodajalca in pismom razkritij. 
Z vidika kupca je skrbni pregled namenjen predvsem določitvi vrednosti podjetja. 
Omogoča mu namreč, da se sam prepriča o vseh dejavnikih, ki vplivajo na višino 
                                                          
204 Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda. 
205 Soffels v Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda. 
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kupnine (dostop do teh informacij na druge načine je pogosto močno omejen)206. V 
tem pogledu lahko koristi tudi prodajalcu, če slabo pozna lastno podjetje.207 
Pomembna posledica skrbnega pregleda je njegov vpliv na razmejitev tveganj. 
Zaradi pravila, ki prodajalca razbremenjuje odgovornosti glede napak, za katere je 
kupec vedel ali bi ob dolžni skrbnosti moral vedeti, je izvedba skrbnega pregleda s 
strani kupca tudi v prodajalčevem interesu. Ker pa je njegova odgovornost za 
napake pogosto celo izključena (466. čl. OZ – na njeno mesto stopi pogodbena 
ureditev jamstev in sankcij v primeru njihove neresničnosti), je pomembnost 
skrbnega pregleda še poudarjena. Tudi pravila o jamčevanju (predvsem zakonska, 
težave pa so tudi pri pogodbenemu režimu) so namreč na tem področju neizdelana 
(težavno dokazovanje obstoja napake (kršitve jamstva in škode), zato je zanašanje 
na jamstva nepredvidljivo.208 Poleg tega pa pravila o jamčevanju omogočajo le 
naknadno prilagoditev kupnine, ne preprečujejo pa sklenitve slabega posla,209 zato 
je izvedba skrbnega pregleda smiselna celo v primeru široke odgovornosti 
prodajalca. 
Ob tem ni mogoče zanemariti velikih razlik glede vsebine procesa od primera do 
primera, ki so posledica različnih okoliščin. Predvsem izbira modela vpliva na 
proces – zaradi večjega obsega tveganj, ki jih na podlagi prodaje deleža v 
primerjavi s prodajo premoženja prevzame kupec, bo tudi obseg skrbnega pregleda 
večji. Odvisen bo tudi od lastnosti (npr. (konkurenčna) dejavnost in druge 
okoliščine ter lastnosti trga, na katerem delujejo) in identitete strank (več o tem v 
naslednji točki) ter predvsem ciljev kupca (med drugim: strateško lastništvo ali 
finančna naložba). Okoliščine so lahko tudi povsem praktične narave, zato bo 
skrbni pregled manj obsežen v primeru časovne stiske, odvisen pa tudi od drugih 
kompromisov, vključno z razpoložljivimi finančnimi in drugimi sredstvi, relativne 
pogajalske moči strank in drugih. Ob upoštevanju tega se skrbni pregled večinoma 
deli na sklope – oceno pravnih, poslovnih, finančnih in drugih okoliščin v zvezi s 
prodajo podjetja.210 Pravni pregled je namenjen predvsem oceni skladnosti 
                                                          
206 Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda, str. 17. 
207 Koristi za prodajalca so tudi druge – lahko ugotovi možnosti za učinkovitejše poslovanje in 
večji dobiček (Pečanec in Rakun; Delni skrbni pravni pregled podjetja). 
208Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda, str. 17. 
209 Slaughter and May, Due dilligence and Disclosure, str. 6. 
210Glej npr. Chappell, Melles, International Acquisitions 2009, str. 43. 
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poslovanja, pravnih tveganj in omejitvam, ki lahko vplivajo na uspeh prodaje (npr. 
konkurenčno pravo). 
3. DOPUSTNOST SKRBNEGA PREGLEDA211 
Zaradi očitnih prednosti skrbnega pregleda si je težko zamisliti okoliščine, v 
katerih bi razumen kupec kupil podjetje brez vsaj neke oblike skrbnega pregleda. 
Zato je treba najprej opozoriti na pravno podlago, ki omogoča izvedbo skrbnega 
pregleda. Kot je že bilo izpostavljeno v četrtem delu, občutljivost podatkov nalaga 
previdnost, zato pravo vsebuje določene varovalke – ni samoumevno niti, ali se 
lahko seznani z vsemi relevantnimi informacijami prodajalec deleža, kaj šele, da 
bi se z njimi avtomatično lahko seznanil potencialni kupec. V zvezi s tem je 
bistvenega pomena model prodaje, pri prodaji deleža pa še oblika družbe. 
Pri prodaji premoženja ni večjih problemov. Subjekt (pa naj bo to gospodarska 
družba ali fizična oseba – samostojni podjetnik) je lastnik podjetja in s tem tudi 
informacij, ki se nanj nanašajo, in lahko z njimi razpolaga. 212 Drugače je pri 
prodaji deleža – prodajalec, ki je imetnik deleža – družbenik ali delničar – (v tem 
kontekstu je nedosledna uporaba termina »lastnik« še posebej neprimerna), ima 
namreč zgolj korporacijskopravna upravičenja, ki mu jih na podlagi imetništva 
deleža daje pravo (razlika z upravičenji na podlagi lastninske pravice je očitna). 
Ker ima družba, katere delež je predmet prodaje, samostojno pravno 
subjektiviteto, je njegov morebitni dostop do podatkov treba posebej utemeljiti. Pri 
tem zaradi prevelikih razlik ni mogoče enako obravnavati vseh oblik gospodarskih 
družb, zato bodo posebej orisana pravila relevantna pri prodaji poslovnega deleža 
v družbi z omejeno odgovornostjo in prodaji določenega števila delnic delniške 
družbe.213 
Pri vseh treh položajih sicer lahko ugotovimo, da kupec nima samostojne pravice 
zahtevati podatke zgolj na podlagi njegovega interesa za nakup, temveč zgolj 
izvedeno pravico do skrbnega pregleda, ki izhaja iz pravice prodajalca. 
 
                                                          
211 Povzeto po Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda. 
212 Ob upoštevanju specifične narave podatkov – npr. osebnih podatkov zaposlenih). 
213 Članek prof. Juharta obravnava tudi deleže v manjših odstotkih, v skladu z nameni tega 
dela pa tukaj navedeni zaključki veljajo le za t. i. »kontrolni delež«. 
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3.1. Družba z omejeno odgovornostjo (d. o. o.) 
Pri d. o. o. je družbenikova pravica do informiranosti (le-ta ni odvisna od velikosti 
deleža) zadostna podlaga za pridobitev vseh informacij, potrebnih za izvedbo 
skrbnega pregleda s strani prodajalca. Med družbo in družbenikom načeloma ni 
skrivnosti, zato lahko družbenik zahteva vse podatke – 512. čl. ZGD-1 namreč 
določa, da ga mora družba obvestiti o zadevah družbe (pravnih poslih, pa tudi 
načrtih in priložnostih, ki izvirajo iz poslovanja) in mu dovoliti vpogled v knjige in 
spise (torej vso poslovno dokumentacijo). Ta pravica je iztožljiva in je lahko 
omejena samo v utemeljenih primerih. Drugi odstavek obravnavanega člena 
vsebuje tako omejitev: družba lahko zahtevo za posredovanje informacij zavrne v 
primeru verjetnosti, da bodo le-te uporabljene za namen, ki je v nasprotju z 
interesi družbe, in bi ji lahko prizadele občutno škodo. Če poslovodja na podlagi 
tega kriterija zavrne zahtevo, o njej dokončno odločajo družbeniki, v primeru 
zavrnitve z njihove strani pa lahko prizadeti družbenik zahteva, da o zadevi odloči 
sodišče.214 
Ker ta pravica pripada družbeniku – prodajalcu, ni samoumevno, da lahko na 
njeni podlagi tudi kupec samostojno pride do teh informacij. Prodajalec mora za to 
prenesti izvrševanje svoje pravice na kupca. Po večinskem stališču družbeniku ni 
treba zase držati podatkov, ki so mu bili pri uveljavljanju pravice dani, seveda pa 
mora upoštevati naravo podatkov in predvsem zagotoviti varovanje poslovne 
skrivnosti. Pri tem lahko za izvedbo skrbnega pregleda pooblasti drugo osebo, 
torej tudi potencialnega kupca.215 
Tudi v tem primeru mora družba presoditi tveganja in razloge za morebitno 
zavrnitev. Le-ti so predvsem (ne)učinkovito zagotavljanje zaupnosti informacij 
(kar lahko prodajalec oziroma družba in kupec ustrezno uredita s pogodbo o 
nerazkrivanju informacij) in dejanski razlogi na strani kupca – npr. konkurenčna 
dejavnost. Še posebej v teh primerih je možnost zlorabe za namen v nasprotju z 
interesi družbe in povzročitve škode večja, zavrnitev zahteve na podlagi pravice do 
informiranosti pa bolj verjetna. 
                                                          
214 Glej tudi: prav tam, citirana sodna praksa. 
215 Na splošno dopustnost pooblastitve za izvedbo pregleda podatkov ni sporna, saj družbenik 
pogosto nima specifičnih znanj, potrebnih za kvalitetno razumevanje podatkov, zato si pogosto 
pomaga z različnimi svetovalci (tudi povsem izven konteksta prodaje podjetja). 
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3.2. Delniška družba (d. d.) 
Bolj zanimiva je obravnava pravice delničarja v d. d., saj je njegova povezava z 
družbo manjša od imetnika poslovnega deleža z d. o. o. 
Pravica delničarja do obveščenosti (305. čl. ZGD-1) je namreč bistveno ožja v 
primerjavi z d. o. o., saj se nanaša zgolj na presojo točk dnevnega reda skupščine. 
To je sicer mogoče razlagati precej široko, vendar obseg informacij določa splošno 
sprejet standard objektivnega delničarja (omejene so na podatke, ki bi jih 
potreboval objektiven delničar za presojo in glasovanje v okviru predlagane točke). 
Poleg tega so tudi zavrnilni razlogi (drugi odstavek člena) določeni širše kot pri d. 
o. o. 
Predvsem pa je bistvena pomanjkljivost v primerjavi z ureditvijo d. o. o. ta, da 
delničar nima pravice do vpogleda, temveč se mora zanesti zgolj na posredovane 
podatke, kar ne dosega standarda skrbnega pregleda. Na splošno lahko 
ugotovimo, da delničar ne glede na velikost njegovega deleža216 zgolj na podlagi 
imetništva delnic ni upravičen zahtevati dostopa do informacij, ki bi omogočale 
skrbni pregled. 
Dovolitev skrbnega pregleda je zato poslovna odločitev družbe in je povezana z 
dolžno skrbnostjo ravnanja organov vodenja in nadzora. Zato je vseeno, ali predlog 
za izvedbo skrbnega pregleda na poslovodstvo naslovi potencialni kupec ali 
prodajalec. Odločitev bo temeljila na presoji, ali je razkritje podatkov o družbi 
utemeljeno zaradi koristi družbe. Poslovodstvo bo pri tem tehtalo interese 
delničarja do optimalne prodaje in interese družbe, za katere skrbi poslovodstvo. 
Dovolitev skrbnega pregleda (ta sam po sebi ni prepovedan) je odvisna od 
konkretnih okoliščin – predvsem vpliva dovolitve (ali zavrnitve predloga) na ceno 
delnice (njeno znižanje ni niti v interesu družbe) in ocene drugih posledic. 
Na odločitev bodo zagotovo vplivale lastnosti potencialnega kupca – konkurenčna 
dejavnost, njegovi cilji in drugo. Zavrnitev predloga je treba presojati milejše od 
razlogov pri d. o. o., zato ni nujno, da bi z razkritjem lahko nastala škoda. 
Bistveno je, da poslovodstvo v skladu s standardom podjetniške presoje (ang. 
                                                          
216 Ob strani puščamo možnost, da lahko pomemben delničar dejansko vpliva na odločitev 
poslovodstva, saj je to povezano z vrsto drugih pravnih dilem. Sicer pa v praksi velja, da 
poslovodstvo ustreže želji večinskega delničarja. 
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»business judgment rule«) oceni prednosti in tveganja v primeru razkritja. Poleg 
lastnosti kupca je tudi v tem primeru pomemben še režim zagotavljanja zaupnosti 
informacij na strani kupca (torej pogodba o nerazkrivanju informacij, bodisi 
neposredno med družbo in kupcem bodisi na podlagi tripartitnega ali povezanega 
razmerja med družbo, prodajalcem in kupcem). 
Na odločitev poslovodstva o dovolitvi pregleda bi lahko vplivalo tudi načelo 
enakega obravnavanja delničarjev. Vendar ker dovolitev izvedbe skrbnega 
pregleda ne izhaja iz korporacijskopravnih upravičenj, ki jih ima imetnik, družbi 
ni treba v smislu 305/3 ZGD-1 zagotavljati enakega položaja drugim delničarjem 
(načelo varuje enakost pravnega položaja, ki izhaja iz lastnosti delničarja), torej 
zagotoviti istih informacij tudi njim (305/3 čl. ZGD-1). Še več, drugi delničarji 
nimajo samo zato, ker je družba njegovo izvedbo že dovolila, pravice zahtevati 
lastnega skrbnega pregleda. Razlog je podoben – ker ne gre za pravico do 
informiranosti (delničarja), je odločitev o dovolitvi skrbnega pregleda del 
poslovodenja, zato jo je treba v skladu z zgornjimi kriteriji sprejeti glede na vsako 
zahtevo (predloga) posebej.217 
S tem pa lahko tudi sklenemo, da je izvedba skrbnega pregleda delniške družbe 
odvisna od odločitve njenega poslovodstva, ki zastopa njene interese, zato je 
posledica konkretnih okoliščin. V vsakem primeru pa ima pomembno težo tudi 
pravica imetnika deleža do optimalne prodaje, ki jo lahko doseže samo na podlagi 
zadostnih informacij. Poslovodstvo, ki mora upoštevati tudi to, mora zato najti še 
posebej utemeljene razloge za zavrnitev skrbnega pregleda delničarju, ki 
namerava svoj delež prodati mimo organiziranega trga. 
Tudi vprašanje trgovanja na podlagi notranjih informacij si zasluži nekaj 
pozornosti v kontekstu skrbnega pregleda (v postopku katerega zagotovo pride do 
posredovanja informacij, ki imajo lastnosti notranje informacije, če je družba 
zavezanka po ZTFI) in odločitve o njegovi dopustitvi. Gre za možnost zlorabe,218 
torej trgovanja na podlagi notranjih informacij (ang. »insider trading«). 
Nasprotno z intuitivnim predvidevanjem je možnost kršitve pravil o prepovedi 
zlorabe notranjih informacij pri obravnavi prodaji deleža v večjem delu izključena. 
                                                          
217 Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda, str. 35. 
218 O obveznosti razkritja notranje informacije glej predvsem IV. Izmenjava informacij, tč. 3.6. 
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Varovalke, ki jih vsebuje zakon (ZTFI), so namreč namenjene zagotavljanju 
enakopravnega položaja investitorjev na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, 
ne pa omejevanje paketne prodaje.219  
Ob tem je treba omeniti, da se je po času nastanka članka, iz katerega črpa 
obravnava v tej točki, ureditev spremenila – v veljavo je stopila nova Uredba o 
zlorabi trga, ki zaostruje pravila o trgovanju na podlagi notranjih informacij zunaj 
organiziranega trga.220 Zaključki so kljub temu še vedno relevantni. Tako je 
presoja glede obstoja zlorabe odvisna od konkretnega primera – predvidoma 
zlorabe ne bo, če po pregledu ne pride do prodaje podjetja (informacije niso 
uporabljene),221 nasprotno je verjetnost zlorabe povišana, če kupec na podlagi 
rezultata pregleda poveča delež nakupa.222 Vmesni položaji, ko na podlagi 
ugotovitev skrbnega pregleda sicer pride do prodaje, ampak pod drugačnimi pogoji 
(cena in jamstva), so bolj nejasni. Vendar se zdi utemeljeno stališče, da je do 
odločitve o prodaji/nakupu prišlo že prej,223 notranje informacije pa zaradi vpliva 
na pogoje prodaje niso zlorabljene.224 V zvezi s tem se pokaže važna vloga pisma o 
nameri, saj tudi nezavezujoče določbe o okvirnih pogojih prodaje (skupaj z 
predpogodbeno odgovornostjo) lahko za namene presoje zlorabe pomenijo 
»odločitev o pridobitvi delnic« na podlagi določenih predpostavk (takrat znanemu 
stanju družbe, ki temelji na javno objavljenih informacijah, torej v enakopravnih 
pogojih),225 skrbni pregled pa le orodje za preveritev njihove resničnosti oziroma v 
nasprotnem primeru prilagoditve pogojev. Mora pa tudi družba pri sprejemanju 
poslovne odločitve o dopustitvi skrbnega pregleda upoštevati možnost zlorabe. 
                                                          
219 Tudi v tem primeru je treba upoštevati enake omejitve, če se na organiziranem trgu trguje z 
drugimi vrednostnimi papirji izdajatelja (npr. komercialni zapisi). 
220Uredba (EU) št. 596/2014 o zlorabi trga, glej predvsem par. 8-10, Tudi v tem primeru velja 
opozorilo o drugih vrednostnih papirjih izdajatelja za trgovanje, s katerimi so lahko zlorabljene 
informacije.  
221 Ob strani pa puščam nadaljnje aktivnosti na organiziranem trgu – glej IV. Izmenjava 
informacij, tč. 4.5.2. (Standstill). 
222 Čeprav skladno s predhodnim odstavkom še vedno ne gre za varstvo investitorjev na 
organiziranem trgu. 
223 Prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij je namenjena prav temu – 
zagotavljanju enakega položaja pri odločitvi o pridobitvi delnic (predvsem na organiziranem 
trgu). 
224 Juhart, Odločanje o izvedbi skrbnega pregleda, sklep.  
225 Kar pa ne drži povsem, če prodajalec v informacijski memorandum vključi tudi notranje 
informacije. V t. i. »teaserju« pa teh praviloma ni. 
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4. IZVEDBA SKRBNEGA PREGLEDA 
V tem razdelku bodo obravnavani najbolj tipični načini izvedbe skrbnega 
pregleda. Na samem začetku postopka skrbnega pregleda običajno potencialni 
kupec pripravi vprašalnik za prodajalca oziroma ciljno družbo. Na podlagi 
vprašalnika pridobljenih informacij se nato ustvari podatkovna soba, v kateri da 
prodajalec oziroma ciljna družba na voljo vse informacije (dokumente), ki so 
relevantni za kupca oziroma so pomembni z vidika ocene vrednosti podjetja. 
Kupec pa pogosto želi povsem neposredno informacijo o podjetju, zato lahko pride 
z njegove strani tudi do obiska podjetja in pogovorov z zaposlenimi. Poleg tega 
skrbni pregled logično vključuje neodvisno zbiranje vseh javno dostopnih 
informacij. 
4.1. Vprašalnik 
Če se prodajalec odloči za prodajo prek javne dražbe, potrebe po vprašalniku ni 
(saj želi prodajalec standardizirati vsebino informacij), sicer pa njegovega pomena 
ne gre zanemarjati. Pomembna je predvsem sistemizacija vprašanj v vsebinske 
sklope, kar prodajalcu omogoča učinkovito pripravo odgovorov (s strani ločenih 
skupin, npr. okoljskih strokovnjakov, računovodij, kadrovske službe in drugih). 
Nespretno zastavljen vprašalnik lahko pogosto podvoji določena opravila, poleg 
tega pa povzroči, da prodajalec namenja svoj čas pripravi informacij, ki so sicer 
dostopne iz javnih virov.226 Vsebina vprašalnika pomembno vpliva tudi na 
nadaljnja opravila v okviru skrbnega pregleda, saj poudarja pomembnost 
določenih problemskih sklopov za kupca, kar prodajalcu omogoča učinkovito 
pripravo dokumentov, ki kupca zanimajo. 
Tudi zato ga je smiselno (vsaj v omejenem obsegu) časovno umestiti pred pismo o 
nameri, saj na ta način mogoča boljši dogovor o izvedbi skrbnega pregleda. Poleg 
praktičnih učinkov npr. koristi strankama pri (okvirnem) dogovoru o določitvi 
kvalifikatorjev (omejitev) jamstev že v pismu o nameri, pa tudi pri obliki razkritja 
(glej tč. 5.). 
 
 
                                                          
226 Baker&McKenzie, Acquisitions – Due Dilligence, str. 6. 
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4.2. Podatkovna soba 
Najpomembnejši del skrbnega pregleda je podatkovna soba. Izraz (ang. »data 
room«) izhaja iz dejstva, da je tradicionalno prodajalec relevantne dokumente 
zbral v za to določeni sobi, kjer jih je lahko kupec pregledoval, s čimer je bil na 
učinkovit način zagotovljen nadzor nad zaupnostjo informacij. V moderni dobi se 
izraz nanaša tudi na zbirko relevantnih dokumentov v elektronski obliki, ki so »v 
spletnem oblaku« na voljo osebam, ki imajo dovoljenje za njihovo pregledovanje 
(ang. »virtual data room«). 
Prednosti podatkovne sobe so očitne. Najprej je njena vzpostavitev tudi možnost 
prodajalca, da na ta način izvede svoj skrbni pregled in bolje spozna podjetje, ki ga 
prodaja (manj podvajanja), hkrati pa z vnosom zagotovi nadzor nad vsebino 
informacij, ki jih bo delil s potencialnim kupcem. Če je potencialnih kupcev več, 
mu omogoča, da potrebne dokumente samo enkrat pripravi, kljub temu da jih bo 
dal na voljo več kupcem.227 Poleg tega virtualna podatkovna soba omogoča omejen 
(prilagojen) dostop posameznikov do določenih informacij (npr. glede na fokus 
pregleda najetih svetovalcev), zagotavlja nadzor prodajalca nad tem, katere 
dokumente je kupec pregledal (celo to, koliko časa je porabil za pregled določene 
strani). Morda najpomembnejša prednost pa je v tem, da z vzpostavitvijo 
podatkovne sobe (in vključitvijo vseh relevantnih informacij) pomembno omeji 
nenadzorovano komunikacijo (množico klicev, elektronskih sporočil ipd.), ki bi 
sicer obstajala med različnimi osebami, udeleženimi v prodaji, s čimer se 
učinkovitost nadzora nad njihovo zaupnostjo močno poveča.228 
4.3. Javno dostopni podatki 
Učinkovita poraba sredstev je zagotovljena v večji meri, če prodajalcu ni treba 
zbirati podatkov, ki jih kupec lahko pridobi sam. Kupec pa lahko na ta način tudi 
preveri resničnost določenih s strani prodajalca posredovanih informacij. 
Predvsem gre za informacije javnih registrov (register pravnih oseb, zemljiška 
knjiga, register patentov (in drugih pravic intelektualne lastnine)). V registru 
pravnih oseb lahko kupec npr. pridobi informacijo o obstoju insolvenčnega 
                                                          
227 Pri tem mora biti pozoren na morebitne posebne okoliščine v zvezi s posameznimi kupci, ki 
zahtevajo ločeno obravnavo (npr. opravljanje konkurenčne dejavnosti). 
228Slaughter and May, Due Dilligence and Disclosure, str. 12. 
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postopka (posredno slabe finančne stabilnosti prodajalca in/ali tarče in drugih 
okoliščin), pa tudi o lastniški strukturi, upravljanju itd). Zemljiška knjiga pa mu 
poleg informacije o lastninski pravici nudi tudi informacije o morebitnih večjih z 
nepremičninami zavarovanih obveznostih prodajalca oziroma tarče.229 
4.4. Dostop do podjetja 
Nekaterih informacij ni mogoče (z zadostno verjetnostjo/gotovostjo) razbrati iz 
dokumentov, zato je včasih nujen tudi neposreden dostop do podjetja (prostorov, 
zaposlenih …). Poleg tega bo kupec pogosto zahteval še dostop do pravnih 
svetovalcev in drugih oseb, ki imajo lahko pomembne informacije o podjetju. S tem 
si kupec ustvari lastni vtis o podjetju (delovni klimi, razmerjih med zaposlenimi, 
stanjem opreme ipd.). 
Medtem ko je s pravnega stališča ob upoštevanju nevarnosti, izpostavljenih v delu 
o pogodbi o nerazkrivanju informacij, dostop do zaposlenih manj problematičen, je 
s stališča prodajalca poslovno tvegan. Zaposleni v podjetju (tudi – ali predvsem – 
poslovodstvo družbe, katere delež se prodaja) bodo pogosto dejansko pripravljeni 
na sodelovanje s kupcem (ki bo postal njihov nov »delodajalec«), kar povečuje 
prodajalčevo tveganje, da bodo dejansko stanje predstavili drugače, kot bi si želel 
prodajalec.230 
5. DEJSTVO, DA JE KUPEC VEDEL 
Ker zakonski režim odgovornosti za stvarne in pravne napake prodajalca ni 
prilagojen specifičnemu predmetu prodaje – podjetju, stranki pogosto odgovornost 
izključita (466. čl. OZ) in jo nadomestita s pogodbenim režimom jamstev 
prodajalca (zakonska ureditev zato ne bo predmet podrobnejše obravnave). Ker je 
skrbni pregled namenjen ugotavljanju lastnosti podjetja s strani kupca, ki bodo 
pogosto predmet jamstev prodajalca, je treba oceniti medsebojno učinkovanje teh 
institutov. Tematiko orisuje 460. čl. OZ (smiselna uporaba), ki določa 
razbremenitev odgovornosti prodajalca za napake, za katere je kupec vedel 
oziroma bi moral vedeti ob podpisu pogodbe. 
                                                          
229 Baker&McKenzie, Acquisitions – Due Dilligence, str. 7. 
230 Prav tam, str. 8. 
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Funkcija skrbnega pregleda je poleg funkcije informiranja (v smislu zagotovitve 
pogojev za informirano odločitev) tudi omejevanje odgovornosti prodajalca na 
podlagi pogodbenih jamstev. Do omejitve njegove odgovornosti lahko pride na dva 
(povezana, a različna) načina: i) z razkritjem pomembnih dejstev na način, 
skladen s pogodbo, ali ii) na podlagi dejstva, da je kupec vedel (ali bi moral vedeti) 
za tako dejstvo. 
V pretežnem delu se načina prekrivata – pravilno razkritje namreč lahko 
razlagamo tudi tako, da vzpostavlja pravno fikcijo védenja kupca za podatek. V 
večini primerov to tudi dejansko drži, vendar je možno, da kljub pravilnemu 
razkritju kupec ne izve za razkrit podatek. Take primere lahko (skoraj) vedno 
pripišemo pomanjkanju dolžne skrbnosti kupca.231 Bolj zanimiva je druga situacija 
– kupec se namreč lahko seznani z določenim podatkom, kljub temu da ga 
prodajalec ni razkril (na pravilen način). Ker je razkritje primarni mehanizem 
(način) omejevanja prodajalčeve odgovornosti, bo obravnavano najprej, ločeno pa 
bodo obravnavani tudi učinki védenja kupca v primeru nerazkritja teh dejstev in 
njuno medsebojno učinkovanje. 
5.1. Razkritje 
Razkritje že po splošnem razumevanju pomeni ravnanje s ciljem (in rezultatom) 
seznanitve določene osebe s podatki, ki jih prej ni poznala. Skrbni pregled opravlja 
tudi prav tako funkcijo – prodajalec namreč da kupcu na voljo njemu prej neznane 
podatke in mu omogoči, da se z njimi seznani. 
V kontekstu prodaje podjetja pa »razkritje« označuje tudi pravno definirano 
ravnanje. Pri tem je treba pojem razkritja ločiti na t. i. specifična razkritja in 
splošno obveznost razkritja. 
5.1.1. Specifična razkritja 
Specifična razkritja so natančne informacije o točno določeni zadevi. Specifično 
razkritje npr. ni, da proti podjetju tečejo sodni postopki, temveč natančen seznam 
vseh sodnih postopkov (in njihovega stanja). Specifična razkritja se nanašajo na 
najpomembnejše okoliščine, za katere stranki smatrata, da morajo biti izrecno 
                                                          




izpostavljene v kontekstu sklenitve pogodbe o prodaji deleža ali premoženja.232 
Specifičnim razkritjem služi t. i. pismo razkritij (ang. »disclosure letter«), v 
katerem so zbrana vsa specifična razkritja, ki niso vključena neposredno v tekst 
pogodbe. 
Pismo razkritij je seznam233 pomembnih informacij, ki vplivajo na obseg jamstev 
prodajalca in omejujejo njegovo odgovornost. Jamstva in pismo razkritij je zato 
treba obravnavati skupaj, saj so na podlagi razkritja informacije, navedene v 
pismu razkritij, izključene iz obsega jamstva tako, da iz naslova razkritih 
okoliščin kupec ni upravičen uveljavljati jamčevalnih zahtevkov.234 
Ker je vsebina pisma razkritij zelo natančna in večinoma dogovorjena že pred 
sklenitvijo pogodbe, njegov vpliv na vsebino odgovornosti prodajalca ni 
problematičen. Omeniti je treba predvsem neprimerno prakso nekaterih 
prodajalcev, ki zadnji trenutek pred sklenitvijo pogodbe v pismo razkritij dodajajo 
posamezna specifična razkritja in s tem kupca postavljajo v zahteven položaj 
preverjanja njegove vsebine in povečujejo tveganje napak.235 To ni v skladu z 
načelom vestnosti in poštenja – kupec mora imeti pred podpisom pogodbe dovolj 
časa, da kvalitetno preuči pismo in njegov vpliv na jamstva prodajalca. Vprašanje 
je v izogib sporom glede vprašanja, koliko časa je »primerno« pustiti kupcu, 
smiselno urediti že v pismu o nameri. 
Pomembna je tudi določitev praga, nad katerim je prodajalec zavezan k 
specifičnemu razkritju. Gre za smiselno uporabo kvalifikatorjev bistvenosti 
(pomembnosti) ali zneskovnih košaric.236 Ker prag določa, kateri podatki so dovolj 
bistveni, da terjajo specifično razkritje, je možna tudi situacija, da je informacija 
sicer razkrita na podlagi pravil o splošnem razkritju, ni pa izpolnjena tudi 
obveznost specifičnega razkritja. V tem primeru se postavlja vprašanje, ali sploh 
                                                          
232 To so lahko posamezna dejstva, ki jih prodajalec (tudi izven skrbnega pregleda) razkrije na 
podlagi predpogodbene odgovornosti, pa tudi vse pomembnejše ugotovitve skrbnega pregleda. 
233 Strukturno je lahko seveda pismo razkritij tudi v drugi obliki, npr. sestavljeno iz osnovnega 
seznama in prilog (dokumentov), ki vsebujejo specifične informacije, kar ne vpliva na njegovo 
učinkovanje (skupaj ang. »disclosure bundle«). Slaughter and May, Due Dilligence and 
Disclosure, str. 15. 
234 Jamstva so v pogodbi pogosto zapisana v zelo abstraktni, »idealistični« obliki, in ne 
ustrezajo dejanskemu stanju (»podjetje ni v nobenih sodnih postopkih«), česar se zavedata tudi 
stranki. Glej Oppenhoff&Partner, Disclosures and Information Obligations in Company Sales, 
str. 2. 
235 Harroch, 22 Mistakes, tč. 10. 
236 Glej VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.3.2.3.2. in 3.6.2.5. 
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lahko nastane (pravnorelevantna) škoda, če bi kupec moral izvedeti za informacijo 
na podlagi splošnega razkritja. Menim, da lahko, saj obveznost specifičnega 
razkritja v tem delu vpliva na dolžno skrbnost kupca, kar pa ne pomeni, da bo 
lahko uveljavljal zahtevek tudi v primeru, če je razlog, da se z relevantnimi 
informacijami ni seznanil, groba malomarnost (kot tudi ne, če je dejansko izvedel 
za informacijo – več o tem v poglavju o t. i. »sandbagging«237).238 Zaradi 
predvidljivosti je smiselno, da stranki določita sankcijo za kršitev (ko bo verjetno v 
obliki pogodbene kazni, saj bi npr. pavšalna odškodnina terjala (vsaj omejeno) 
ugotavljanje škode, s tem pa bi bila ponovno v ospredju obravnavana dilema). 
5.1.2. Splošna razkritja 
V pismo razkritij (lahko pa tudi v tekst pogodbe) so vključene tudi pogodbene 
določbe, ki določajo način pravilnega razkritja drugih podatkov, ki jih razkrije 
prodajalec, vendar zanje ne velja obveznost specifičnega razkritja.239 Te določbe so 
veliko bolj kompleksne od specifičnih razkritij, saj opredeljujejo pravni standard, 
ki določa, kdaj se posredovanje informacij šteje za razkritje. 
Pomembnost teh določb lahko ponazorimo s sledečim primerom. Prodajalec pri 
vzpostavitvi podatkovne sobe umesti opomin pred pomembno tožbo med zapisnike 
preteklih sej sindikatov. Po eni strani razumemo stališče prodajalca, ki trdi, da 
tak način posredovanja informacij predstavlja razkritje in omejuje njegovo 
odgovornost (saj je opomin dejansko posredoval kupcu), pa tudi stališče kupca, ki 
bo trdil, da do razkritja tožbe ni prišlo (saj je bil neustrezno umeščen, s tem pa 
bistveno povečana možnost, da ga spregleda), prodajalec pa je zato odgovoren za 
neresničnost jamstva zaradi potencialnega sodnega postopka. 
V odsotnosti pogodbenih določb je način razkritja, ki zadosti pravnim zahtevam, 
odvisen od vsebine načela vestnosti in poštenja in dolžne skrbnosti na podlagi 
zakona. Ali bi kupec z dolžno skrbnostjo lahko ugotovil nevarnost tožbe v primeru 
takšnega ravnanja ali ne, je težko ugotoviti, še težje je oceniti, ali je šlo za 
zavajanja s strani prodajalca, torej za kršitev načela vestnosti in poštenja, oziroma 
                                                          
237 Glej tč. 5.2. 
238 Za to bi šlo lahko, če bi se kupec povsem zanesel na specifična razkritja, ostala razkritja pa 
mu ne bi bila pomembna in sploh ne bi pregledal podatkov, ki so mu bili dani na voljo v 
podatkovni sobi. Sklepam pa, da so ti primeri v praksi redki, pomislek pa zato manj 
relevanten. 
239 Slaughter and May, Due Dilligence and Disclosure, str. 15. 
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je njegovo ravnanje zgolj izraz njegove pravice, da skrbi za svoje interese (ob 
spoštovanju tudi svoje predpogodbene odgovornosti). Predvidljivost lahko stranki 
povečata s pogodbenim dogovorom o vsebini razkritja. 
5.1.2.1. Restriktiven in permisiven koncept razkritja  
Zgornji primer nakazuje dva koncepta razkritja – restriktiven (ožji) in permisiven 
(širši) koncept. Restriktiven koncept razkritja zahteva določitev strogih 
kvalitativnih kriterijev, ki jih mora izpolnjevati razkritje, da omeji prodajalčevo 
odgovornost. Ti kriteriji po navadi določajo, da mora biti razkritje: i) izrecno (kar 
izključuje implicitna razkritja na podlagi razpršenih in skritih informacij), ii) 
natančno (kar prepoveduje abstraktno sklicevanje na sklope problemov/tveganj) in 
iii) popolno (kar zahteva razkritje vseh relevantnih informacij). V skrajnem 
primeru restriktiven pristop pripelje do specifičnih razkritij (prejšnja točka).240  
Dodatni kvalitativni kriteriji zagotavljajo, da bo omejitev odgovornosti nastopila 
zgolj glede razkritij, ki jih bo kupec lahko razumel in pravilno ocenil. Take zahteve 
so večinoma povezane s posameznimi jamstvi (včasih prodajalec zaradi povečane 
predvidljivosti njihovega učinka določene informacije razkrije skladno z 
restriktivnim konceptom tudi prostovoljno), zato pogodba pogosto določa razvejan 
sistem in vključuje tudi bolj permisiven koncept. 241 
Permisivni koncept razkritja bolj ustreza smislu skrbnega pregleda. V najbolj 
prodajalcu prijazni obliki pomeni, da je njegova odgovornost omejena glede vseh 
okoliščin, o katerih je informacije dal na voljo kupcu (na kakršenkoli način). To 
vključuje tudi zgornji primer neprimerne umestitve opomina pred tožbo (če ne gre 
za naklepno prevaro) in razna bolj splošna opozarjanja. Tudi viri informacij so 
(poleg pogodbe in pisma razkritij) v tem primeru določeni precej širše (in 
vključujejo poleg podatkovne sobe še informacijski memorandum, pismo o nameri, 
redkeje tudi neformalne telefonske pogovore idr.). 
Kljub temu da na prvi pogled dogovor o tako permisivnem konceptu razkritja 
lahko nasprotuje načelu vestnosti in poštenja (kupcu nalaga visoko breme 
                                                          
240 Oppenhoff&Partner, Disclosures and Information Obligations in Company Sales, str. 5. 




skrbnosti in natančnosti za zavarovanje svojih interesov),242 je lahko tudi 
utemeljen – pogosto namreč izhaja iz prodajalčeve želje po pocenitvi postopka (ni 
potrebna sestava seznama specifičnih razkritij) in možnosti, da zaradi lastnega 
slabega poznavanja informacij krši morebitne strožje zaveze, kar sta lahko tudi z 
vidika kupca sprejemljiva razloga.243 
Dogovor v praksi je po navadi kompromis med pristopoma. En del kompromisa 
predstavlja obveznost specifičnih razkritij glede posameznih jamstev (prodajalec 
lažje sestavi seznam o ožjih problemskih sklopih kot pa zagotavlja standard zelo 
restriktivnega koncepta glede vseh podatkov), glede ostalega pa se stranki 
dogovorita za bolj ohlapne standarde. Na žalost pa tak kompromis ne predstavlja 
velikega napredka v primerjavi z zakonsko ureditvijo, saj je v ohlapnem delu 
standard pogosto določen kot »razumno« ali »pošteno« razkritje (ang. »reasonable, 
fair disclosure«), kar pa spet terja oceno dolžne skrbnosti in spoštovanja načela 
vestnosti in poštenja.244 
Možna je tudi različica kompromisa, ki upošteva časovnico pogajanj – splošna 
razkritja so tako dopustna le do določenega trenutka pred predvideno sklenitvijo 
prodajne pogodbe, za tem pa zgolj specifična (ali natančna in popolna).245 
Vseeno pomembno prednost predstavlja že določba, ki šteje kot razkritje na 
posameznem področju, samo razkritje v okviru dokumentov, ki so povezani s tem 
področjem.246 Težav s financiranjem tako npr. ni dopustno razkrivati v sklopu 
podatkov o stanju opreme, kršitve delavskih pravic pa ne med računovodskimi 
izkazi in podobno. To predstavlja konkretizacijo načela vestnosti in poštenja in 
lahko pomembno poveča predvidljivost. 
 
 
                                                          
242 Za tak zaključek bo predvidoma potreben še obstoj drugih okoliščin (npr. bistveno večje 
pogajalske moči prodajalca) in njegova zloraba. 
243 Čeprav v praksi sploh slednje ne drži – kupci pogosto ne razumejo predvsem omejene vloge 
nekaterih družbenikov pri upravljanju družbe, kar pomeni tudi bistveno slabše znanje o 
specifičnih okoliščinah. 
244 Torej smiselno spet uporabo zakonske ureditve. Povzeto po Oppenhoff&Partner, Disclosures 
and Information Obligations in Company Sales. Je pa res, da je prednost uporabe zakona 
obširna sodna praksa v zvezi z načeli skrbnosti ter vestnosti in poštenja. 
245 Oppenhoff&Partner, Disclosures and Information Obligations in Company Sales, str. 7. 
246 Prav tam. 
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5.2. Posledice dejanskega védenja kupca (»sandbagging«) 
Lahko si zamislimo tudi primer kupca, ki izve za posamezno pomembno dejstvo, ki 
vpliva na resničnost prodajalčevega jamstva, kljub temu da prodajalec svoje 
obveznosti razkritja ni izpolnil (npr. možnost kršitve pravic intelektualne 
lastnine, za katero podjetje ne ve). Bolj natančen kot je skrbni pregled kupca, 
večje je njegovo védenje o podjetju, kar mu lahko kasneje tudi škodi, če mu 
preprečuje uveljavljanje zahtevkov na tej podlagi. 
Problem je v angleški literaturi znan pod imenom »sandbagging«, pogodbene 
določbe, ki ga urejajo, pa so »pro- ali anti-sandbagging« klavzule. Gre za pogodbeni 
dogovor, ki prodajalcu izrecno dopušča uveljavljanje zahtevkov tudi na podlagi 
dejstev, za katere je vedel že pred sklenitvijo pogodbe (pro-sandbagging) oziroma 
mu take zahtevke izrecno prepoveduje (anti-sandbaging)). 
Pri tem ne gre zanemariti razlik med kontinentalnimi in anglosaksonskimi 
pravnimi redi (predvsem dometa načela dobre vere/vestnosti in poštenja). Prav 
zaradi poudarjene vloge vestnosti in poštenja med udeleženci v zasebnih pravnih 
razmerjih v kontinentalnih sistemih je možnost kupca glede uveljavljanja 
zahtevkov kljub védenju za kršitve močno omejena. Če kupec izve za določeno 
pomembno okoliščino, jo mora pravočasno nasloviti.247 Kljub temu si je mogoče 
zamisliti primere, ko je določba v korist kupca (pro-sandbagging klavzula) 
dopustna tudi v slovenskem pravnem redu.248 
Vsekakor se zdi dopustna natančnejša opredelitev, kdaj se šteje, da kupec ve za 
določeno okoliščino.249 Razumna se zdi tudi zahteva kupca, da si omogoči 
uveljavljanje zahtevkov na podlagi informacij, za katere je izvedel pred izpolnitvijo 
pogodbe, vendar šele po njeni sklenitvi. Prepoved takšnega ravnanja deluje v smeri 
zmanjševanja možnosti uspešne prodaje, zato je kupcu treba dati možnost, da se 
izogne morebitnim sporom pred izpolnitvijo in z uveljavljanjem počaka.250 
                                                          
247Napotek kupcu z besedami ang. »the problem needs to be tackled head-on«, Slaughter and 
May, Due Dilligence and Disclosure, str. 18. 
248 Za pregled ureditve v evropskih državah glej vir v opombi št. 72 v Whitehead, Sandbagging. 
249 Tudi v zvezi z neodvisnimi svetovalci, predvsem pa v okviru družbe (kdaj se šteje, da družba 
ve za podatek, če zanj ve njen zaposleni). Gre za t. i. alter ego doktrino (glej opombo pri VIII. 
Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.3.2.3.1.). 
250 Zdi se, da ugotovitev nasprotuje zakonskemu režimu notifikacije napak (461. čl. OZ – kupec 
ve za napako, a ne graja in s tem izgubi pravico, ki mu gre iz tega naslova), vendar je večinoma 
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5.3. Predpogodbena odgovornost 
Pogodbeni dogovor seveda ne pomeni nujno, da postanejo ostala pravila, ki se 
nanašajo na obveznost razkritja (predpogodbena odgovornost), irelevantna.251 
Določbe pogodbe lahko določajo nižji standard (permisiven koncept razkritja) kot 
predpogodbena dolžnost. To velja še posebej v primeru predizpolnitvenih zavez 
glede razkritja (če mora prodajalec ponoviti razkritje pred izpolnitvijo), saj je 
pogodbeni režim določen v glavni pogodbi, lahko pa se razteza tudi na čas pred 
sklenitvijo pogodbe, če so deli dogovora, ki se nanašajo na način razkritja, 
vsebovani že v pismu o nameri.  
Enoznačnega odgovora ni mogoče dati, odvisen bo od spremljajočih okoliščin. 
Vendar drži tudi, da je vsebina predpogodbene odgovornosti (katere del je tudi 
obveznost razkritja pomembnih dejstev) odvisna od ravnanj strank med pogajanji, 
torej tudi od njunih predhodnih dogovorov.252 Na splošno lahko sklepamo le, da bo 
v primeru določitve najbolj permisivnega koncepta razkritja vsebina 
predpogodbene odgovornosti strožja, če pa bo določen višji standard razkritja, je 
tveganje prodajalca, da bo kljub spoštovanju pogodbenih zavez odgovoren za škodo 
na podlagi culpa in contrahendo, bistveno manjše. 
5.4. Zakonski režim 
Ker lahko stranki pustita v veljavi zakonski režim odgovornosti za stvarne 
napake, je treba opozoriti tudi na to možnost. Tudi v teh primerih bo vpliv 
skrbnega pregleda ob upoštevanju 460. čl. in 461. čl. podoben, saj se šteje, da je 
kupec s tem, da je vedel za okoliščine, privolil v napako.253 Glede vprašanja, na 
katere lastnosti se razteza prodajalčeva odgovornost za stvarne in pravne napake, 
glej VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 2.3.2. 
                                                                                                                                                                                
(glej VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.3.) odgovornost za stvarne in pravne 
napake s pogodbo izključena. Sploh v teh primerih je tak dogovor dopusten, saj je izraz 
pogodbene avtonomije strank (dogovora o režimu notifikacije kršitve pogodbe), podobno pa 
velja tudi v primeru zakonskega režima (ob upoštevanju kogentnih določb). 
251 Gre za vprašanje (hkratnega) obstoja pogodbene odgovornosti na podlagi prodajne pogodbe 
in predpogodbene odgovornosti (Culpa) in je povezano z naravo predpogodbene odgovornosti 
(glej IV. Izmenjava informacij, tč. 2.2.). Za uvodno razumevanje glej Hayek, Flink, Who bears 
the risk. 
252 Glej IV. Izmenjava informacij, tč. 3.4.3. in tč. 2.6. 




Poglavje prikazuje, zakaj je skrbni pregled tako pomembna faza v postopku 
prodaje podjetja. Že s poslovnega vidika je od njegovega rezultata odvisen uspeh 
prodaje. Njegov vpliv na odgovornost prodajalca pa funkcijo skrbnega pregleda 
razširi iz gole funkcije informiranja kupca v učinkovit mehanizem obvladovanja in 
razmejitve tveganj, ki dopolnjuje trikotnik pogodbenih določb, obravnavanih v 
osmem poglavju tega dela. Njegova narava ustreza institutu pregleda stvari in 
njegovih posledic iz Obligacijskega zakonika, vendar je zaradi kompleksnosti 
koristno, da stranki natančneje določita medsebojne pravice in obveznosti v zvezi s 
skrbnim pregledom, in to čim prej, hkrati pa mislita na ureditev jamstev in z 
njimi povezanih razkritij v prodajni pogodbi. Če stranki možne zaplete 
predvidevata že vnaprej in jih tudi ustrezno naslovita, poleg tega pa pazita, da 
skrbni pregled teče učinkovito, lahko to resnično pripomore k uspešnosti prodaje. 
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VII. OBLIKA PRODAJNE POGODBE254 
1. UVOD 
Oblika (forma) prodajne pogodbe je z vidika poudarkov magistrske naloge manj 
pomembna. Za delovanje in obravnavo vsebinskih povezav med posameznimi 
(vsebinskimi) kategorijami določb je tudi nepomembno, na katerem mestu v 
pogodbi je zapisana določena določba. 
Kljub temu bo kratek pregled strukture pogodbe v pomoč pri vsebinski analizi 
obvladovanja tveganj v pogodbi (osmi del) kot tudi za splošno razumevanje poteka 
pogajanj – vsa opravila pred sklenitvijo glavne pogodbe so namreč na nek način 
povezana s posameznimi sklopi določb. 
Premišljena oblika pogodbe olajšuje njeno branje in zmanjšuje možnost napak. 
Predlagana struktura je odraz v praksi najbolj uporabljenih načinov sestavljanja 
pogodb in pretežno tudi vsebinskih sklopov določb. Zato naj torej poleg 
primarnega namena, večji preglednosti tega dela, služi tudi kot napotek praksi pri 
sestavljanju pogodbe v konkretnem primeru.255 
2. PREGLED 
Obravnavana končna pogodba o prodaji podjetja je kupoprodajna pogodba. Njena 
oblika je odvisna od predmeta prodaje, pisna oblika se npr. zahteva za prodajo 
nepremičnine. Večinoma pa je lahko veljavno sklenjena celo ustno,256 čeprav to ni 
ustaljena praksa – zapis pogodbe je smiseln že zaradi zmanjševanja tveganja 
nesporazumov glede dogovorjenega (tako v fazi sklepanja kot kasneje),257 pisna 
oblika pa je lahko potrebna tudi zaradi pridobitve soglasij (AVK, na skupščini). 
                                                          
254 Poglavje je namenjeno kratkemu pregledu pogodbe. Za poglobljen pristop k analizi dobrih 
praks (ki se poleg »stila pisanja« dotikajo tudi vsebinskih problematik) glej Adams, Manual of 
Style. Obseg dela jasno priča o pomembnosti formalne doslednosti in poudarja vlogo dobrega 
pisanja preko analize učinkov različnih alternativ. Iz obravnave tega dela je zaradi omejenega 
obsega izključen, vendar ne moremo dovolj poudariti pomena kvalitetnega pisanja, ki je v 
praksi pogosto zapostavljeno. 
255 Tudi v praksi je pomembnejši funkcionalni (vsebinski) pristop. Coates, M&A Contracts, str. 
6. 
256 Npr. med Turner Broadcasting System, Inc. In David McDavid (sodba 2010 WL 1136274, 
Ga. Ct. App. Mar. 26, 2010). 
257 Coates, M&A Contracts, str. 3. 
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Forma pogodbe se deloma razlikuje tudi na podlagi izbranega modela prodaje in 
identitete strank, čeprav te okoliščine bistveno bolj vplivajo na njeno vsebino. Zato 
se zdi, da je pogodba na nek način »standardizirana«. Kljub omejenim 
alternativam glede vsebine posameznik določb zaradi velikega števila možnih 
kombinacij skupni učinek lahko pripelje do ogromnih razlik. 258 
Omeniti je treba še tehnično možnost »delitve pogodbe« v dva dokumenta. To 
možnost stranki izbereta predvsem v primeru prodaje poslovnega deleža 
(razpolagalni posel zahteva obliko notarskega zapisa), kadar želita ohraniti 
vsebino medsebojnega dogovora v čim večji meri zaupno. V tem primeru bo 
pogodba, sklenjena v obliki notarskega zapisa, vsebovala samo sestavine 
razpolagalnega posla (torej tiste, ki so nujno potrebne, da lahko pride do 
veljavnega prenosa deleža na kupca, tj. identiteto poslovnega deleža in pogodbenih 
strank in izjavo prenosnika (prodajalca), da delež prenaša na prevzemnika 
(kupca)), ločen dokument pa bo vseboval prodajno pogodbo (zavezovalni posel). 
Podobno je lahko ločevanje v interesu strank pri prodaji premoženja (če gre npr. 
za prodajo posamezne občutljive stvari). Podrobna obravnava tega vprašanja 
presega namene magistrske naloge. 
3. OBLIKA POGODBE 
Zanimivo je, da je, kljub temu da je pogodba o prodaji podjetja predmet 
intenzivnih pogajanj (je torej prilagojena posameznemu primeru), njena splošna 
obravnava sploh mogoča,259 in to celo ne glede na model prodaje. Zato je tudi 
možna splošna vsebinska analiza, ki je uporabna v konkretnih primerih. Vsaka 
pogodba je namreč sestavljena iz posameznih sklopov, ki imajo določeno funkcijo, 
predmet pogajanj je le njihova konkretna vsebina. 
Ob upoštevanju povedanega vseeno obstaja več možnih načinov predstavitve, ki pa 
so odraz bolj ali manj natančne razdelitve sklopov na podskupine. Razmerje med 
podrobno razčlenitvijo in pregledno posplošitvijo je stvar osebnih preferenc in 
izkušenj (tudi okoliščin primera), predstavitev v nadaljevanju bo zato poskušala 
ujeti primerno ravnotežje med obema poloma. 
                                                          
258 Prav tam, str. 6. 
259 Prav tam. 
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Konvencionalna pogodba o prodaji podjetja vsebuje naslednje sklope: 1) 
preambulo, 2) mehanizem transakcije, 3) jamstva in zagotovila, 4) zaveze, 5) 
pogoje, 6) razvezo pogodbe, 7) povrnitev škode, 8) druge določbe in 9) priloge. Zgolj 
kot zanimivost je vredno omeniti, da 3) jamstva in zagotovila praviloma 
predstavljajo več kot tretjino celotnega obsega.260 
Določbe o pogojih in razvezi pogodbe bodo praviloma del pogodbe le v primeru 
zamaknjene izpolnitve, če pa pride do izpolnitve pogodbe hkrati (bolje rečeno 
»takoj za sklenitvijo«), bodo ta vprašanja rešena že prej in ne bodo vključena v 
pogodbo. 
V nadaljevanju bo na kratko predstavljen smisel (vsebina) posameznega sklopa.261 
Zaradi omejenega obsega je izpuščena večina napotkov dobre prakse pisanja 
pogodbe, ki se jih lahko najde v Adams, Manual of Style.262 
3.1. Preambula 
Preambula vključuje naslov pogodbe, opredelitev strank (prodajalca in kupca ter 
morebitnih drugih strank pogodbe) in njihovih vlog, datum (ki je lahko tudi na 
koncu pogodbe) ter uvodne ugotovitve. 
Najpomembnejši del preambule so uvodne ugotovitve263 (ang. »recitals«), s 
katerimi stranki povzameta pretekle dogodke in sporazume ter njune namere in 
cilje. Uvodne ugotovitve načeloma niso pravno zavezujoče, so pa lahko pomembno 
vodilo pri morebitni interpretaciji preostanka pogodbe s strani sodišča, zato njihov 
zapis ne sme biti »rutinsko opravilo«. 
 
 
                                                          
260 Prav tam, tabela št. 1. 
261 Tudi v nadaljevanju (posamezni sklopi) povzemam pretežno po Coates, M&A Contracts, 
zato bodo nadaljnje opombe glede navajanja izpuščene. 
262 To bralcu močno priporočam (predvsem poglavja 1–3, 6–9 in 17), saj je v delu izpostavljenih 
nešteto primerov, ki ponazarjajo v temeljih zgrešeno logiko pri uporabi splošno uveljavljenih 
praks (določb, fraz, načinov). Pomembnost tega zavedanja ni v ničemer zmanjšana zato, ker je 
delo v angleškem jeziku, saj je v slovenski praksi pogosto mogoče zaslediti »slepo prevajanje« v 
tujini uveljavljenih rešitev, kar lahko pripelje do absurdnih rezultatov. Tudi sicer je mogoče 
spoznanja učinkovito uporabiti pri pravnem pisanju v slovenščini. 
263 http://www.cwbusinesslaw.com/legal-contracts/the-purchase-and-sale-agreement-preamble/ 
(27. november 2016). 
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3.2. Mehanizem transakcije 
Mehanizem transakcije je najbolj odvisen od modela prodaje. Vključuje opredelitev 
(neposrednega) predmeta pogodbe in kupnino ter opredelitev izpolnitvenih 
ravnanj (skupaj »izpolnitev«), vključno z določbami o razpolagalnih poslih. 
Del določitve kupnine je tudi morebiten mehanizem prilagoditve kupnine ob 
izpolnitvi (ang. »price adjustment mechanism«), pogojna izplačila na podlagi 
uspešnosti podjetja po izpolnitvi (ang. »earnouts«), pogodbene kazni zaradi zamud 
in druge. 
Poleg tega pa mehanizem transakcije vključuje tudi določbe o zavarovanju 
izpolnitve (vzpostavitev fiduciarnih računov, stvarna zavarovanja, določbe o 
zadržanju dela kupnine itd.).264 
3.3. Jamstva in zagotovila 
Jamstva in zagotovila predstavljajo najbolj zajeten sklop pogodbe. Tudi ta sklop je 
odvisen od modela prodaje (in identitete prodajalca). Vsebinsko služi 
konkretizaciji (posrednega) predmeta prodaje (funkcija informiranja) in določitvi 
odgovornosti strank (funkcija obvladovanja tveganj). Jamstva in zagotovila so 
namreč trditve o resničnosti določenih dejstev (preteklih, pa tudi prihodnjih265). 
Nanašajo se na prodajalca in kupca, pretežni del pa se nanaša na samo podjetje. 
Jamstva in zagotovila so pomembna zato, ker je po navadi splošno zakonsko 
jamstvo prodajalca za lastnosti podjetja izključeno (pogodbena jamstva takrat 
nadomeščajo odgovornost prodajalca za stvarne in pravne napake, če pa le-ta ni 
izključena, pogodbene določbe predstavljajo konkretizacijo dogovorjenih lastnosti v 
smislu 459. čl. OZ). Zato so izjemno pomembna in povezana z drugimi sklopi 
določb, predvsem z dodatkom pismo razkritij in določbami o povrnitvi škode. Zelo 
pogosto so tudi predmet različnih (subjektivnih in objektivnih) omejitev 
(kvalifikatorjev). 
 
                                                          
264 Coates, M&A Contracts. 
265 Pojmovno je sicer nemogoče vnaprej zatrjevati resničnosti nekega prihodnjega dejstva. Se 
pa na ta način vzpostavi odgovornost za tak rezultat. Glej več v VIII. Obvladovanje tveganj v 




Zaveze so takoj za jamstvi po navadi drug najobsežnejši sklop določb. So tudi 
najbolj razpršene, saj so v praksi pogosto zapisane v drugih sklopih. Tako so 
splošne zaveze glede prizadevanj za izpolnitev pogodbe lahko del mehanizma 
transakcije. Pomembne so predvsem zaveze, ki se nanašajo na obdobje med 
sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe (te se ločijo na zaveze v zvezi s poslovanjem 
podjetja in zaveze, ki se nanašajo na posamezna opravila, ki morajo biti 
opravljena pred izpolnitvijo – npr. pridobitev soglasij), in tiste, ki se nanašajo na 
obdobje po izpolnitvi (poizpolnitvene zaveze, tako na strani kupca kot prodajalca). 
3.5. Pogoji 
Pogoji vključujejo določbe o tistih najpomembnejših okoliščinah, ki lahko še po 
sklenitvi (pred izpolnitvijo) povzročijo neuspeh prodaje. Predvsem so namenjeni 
ohranjanju dogovorjenega razmerja prejetih koristi oziroma, natančneje, 
zagotavljajo možnost izhoda iz pogodbe, če se razmerje preveč poruši. 
3.6. Odstopna pravica 
Neizpolnjevanje pogojev večinoma povzroči, da ima (vsaj ena) stranka možnost 
odstopa od pogodbe. Nekateri pogoji se nanašajo na tako bistvene okoliščine, da 
njihovo neizpolnjevanje povzroči avtomatično razvezo pogodbe, v večini primerov 
pa stranki razmerje uredita tako, da mora upravičena stranka uveljaviti odstopno 
pravico, da se izogne izpolnitvi. Poleg tega določbe o odstopni pravici urejajo tudi 
druge primere, ki onemogočajo (ali pomembno zmanjšujejo) možnost izpolnitve 
pogodbe in strankama omogočajo, da končata negotovost, ki zaradi njih obstaja v 
njunem razmerju. 
3.7. Povrnitev škode 
Določbe o povrnitvi škode se nanašajo na kršitve pogodbe (in nekatere specifične 
dogodke, ki povzročijo škodo), do katerih pride oziroma so ugotovljene po izpolnitvi 
pogodbe. Pri prodaji podjetja je zaradi praktičnih omejitev najbolj pogosto 
določena denarna odškodnina kot edino pravno sredstvo, le v najbolj težkih 
primerih (neresničnost temeljnih jamstev, npr. pravica do razpolaganja s 
predmetom prodaje) so po izpolnitvi dogovorjene druge sankcije. Določbe o 
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povrnitvi škode so močno povezane s sklopoma jamstev in zavez in so prav tako 
deležne velike pozornosti v pogajanjih. 
3.8. Druge določbe 
Ostale določbe vključujejo predvsem »registrsko tablico« oziroma ang. 
»boilerplate«, torej standardni nabor določb, ki so del vsake pogodbe (izbira prava, 
pristojnost, interpretacija, definicije – le-te so v slovenski praksi večinoma na 
samem začetku pogodbe – in druge). Poleg njih pa (zaradi neobravnave v 
magistrskem delu, sicer si lahko zaslužijo samostojen sklop pogodbe) vključujejo 
še določbe o davkih266 in morebitne druge, ki so odraz specifičnih okoliščin (npr. 
izločen sklop o okoljski problematiki zaradi njene povečane pomembnosti, čeprav 
je to vprašanje večinoma del jamstev). 
3.9. Priloge 
Priloge so omenjene predvsem zaradi pisma razkritij, lahko pa so pogodbi 
priloženi tudi drugi dokumenti, ki ne bodo obravnavani (npr. druge s prodajo 
povezane pogodbe v zvezi s financiranjem, zavarovanjem, glede konkretnih zavez, 
predhodni dokumenti itd).267 
4. NEKAJ POMISLEKOV 
Oblika pogodbe je za razliko od njene vsebine (ki je odraz poslovnih potreb in 
zakonskih zahtev) predvsem odraz pravne prakse pisanja pogodb in (v omejenem 
obsegu) pravne teorije. Dostop do različnih virov, ki ga omogoča internet, v tem 
oziru omogoča hiter prenos dobrih rešitev, po drugi strani pa zato na nek način 
omejuje raznolikost prakse in utrjuje vztrajanje na sprejetih rešitvah (od njih je 
težje odstopiti, če jih uporablja cel svet, kot pa če gre za lastne izkušnje praktika). 
Zato je treba biti pri pisanju pogodbe pazljiv – prvič, splošno uveljavljena rešitev 
ni nujno dobra. Argument za njeno ponovno uporabo je pogosto dejstvo, da je že 
bila preverjena na sodišču (in je zato z večjo verjetnostjo mogoče napovedati njene 
                                                          
266 Davčne implikacije imajo velik pomen pri prodaji podjetja. Glej II. Prodaja podjetja, tč. 3.3. 
267 V tem smislu lahko kot priloge razumemo tudi druge povezane dokumente (pogodbe), ki so 
del pravnega razmerja med strankama. Zanimiv »modalni pristop« kot nov pogled na povezane 
dokumente, njihovo obravnavo in pravne posledice je obravnavan v Hwang, Cathy: Unbundled 
bargains: multi-agreement dealmaking in complex mergers and acquisitions (januar 2016), 
dostopen na https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2711717. 
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posledice), vendar pa je na mestu vprašanje – ali je rešitev res dobra, če je 
povzročila spor med strankama, ki ga je moralo razrešiti sodišče?268 Poleg tega so 
okoliščine pri posamezni prodaji podjetja tako raznolike, da je težko govoriti o 
ponavljanju, kar zmanjšuje vrednost »napovedovanja z večjo verjetnostjo«. 
Ustaljena praksa pa je pomemben dejavnik pri vsakodnevnem ravnanju, zato je 
pogosto težko uveljaviti novo rešitev – njene prednosti morajo zato odtehtati 
povečan trud, potreben za odstop od ustaljene prakse.  
Ustaljena praksa je tudi odraz delovanja odvetniških pisarn (ki imajo dovolj 
»delovne sile«, da lahko pravočasno obvladajo količino informacij) – pravniki 
pogosto zaradi neznanja, pa tudi iz spoštovanja do starejših in bolj izkušenih 
kolegov (seveda tudi prepričanja v njihovo »nezmotljivost«), pri novih primerih 
uporabljajo stare vzorce in prenašajo stare rešitve. Starejši kolegi, ki so udeleženi 
v manjši meri (v funkciji usmerjanja in nadzora ter pogajanj), pa se bolj udobno 
počutijo pri ponovni uporabi lastnih rešitev in niso pripravljeni na spremembe. 
Iz vseh teh razlogov je potreben kritičen razmislek in pregled vseh možnosti ter 
iskanje rešitve, ki je najboljša (tudi ob upoštevanju »razmerja med kvaliteto in 
ceno«) v konkretnem primeru, kar ne pomeni nujno pravno najbolj ustrezne. 269 
5. JASNOST DOLOČB 
5.1. Uvod 
Trditve, da so jasne določbe v pravu boljše od nejasnih, ni treba obširneje 
utemeljevati. Predvidljivost in pravna varnost sta zadostna argumenta. Jasne 
določbe namreč zmanjšujejo tveganje nesporazumov in sporov ter povečujejo 
predvidljivost sodne presoje; tudi stroški le-te so pri jasni določbi manjši. To 
seveda velja pri vsakem pravnem pisanju (tudi ustnih dogovorih). Zaradi 
povečanega pomena stičišča med pravom in poslovnim okoljem je v kontekstu 
prodaje podjetja tudi to vprašanje bolj poudarjeno, zato si vseeno zasluži vsaj 
                                                          
268 Razlogi za spor so lahko tudi povsem poslovne narave, zato je treba vprašanje jemati s 
pravo mero zadržanosti. 
269 Povzeto po Hill, Why contracts are written in legalese. 
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kratko pojasnilo v tej nalogi. Nasprotno uveljavljenemu prepričanju lahko namreč 
nejasne določbe bolje pripomorejo k uspešni prodaji podjetja.270 
V nadaljevanju črpam iz članka Strategic Vagueness in Contract Design: The Case 
of Corporate Acquisitions,271 ki obravnava zgornje vprašanje na primeru MAC 
klavzule,272 natančneje preko standarda »bistvenosti«. Zato bodo tudi zaključki v 
nadaljevanju utemeljeni na tem primeru. Kot izpostavljata že avtorja članka, pa je 
mogoče ugotovitve aplicirati tudi na druge nejasne določbe (npr. standard 
prizadevanja, skrbnosti ipd.). 
5.2. Izhodišča 
Ker so poudarki te naloge sicer usmerjeni k analizi »primarnega« učinka določb o 
obvladovanju tveganj, je treba najprej omeniti tudi njihove druge učinke, ki 
izvirajo predvsem iz stanja informacijske asimetrije. Skoraj vedno bo namreč 
vsaka izmed strank imela določene informacije, ki niso znane drugi stranki. 
Najbolj očitno je to na strani prodajalca – ne glede na izvedbo skrbnega pregleda 
kupca bo njegovo védenje glede lastnosti podjetja praviloma boljše od kupčevega. 
V takem okolju imajo določbe, ki omogočajo obvladovanje tveganj, poleg osnovne 
funkcije, tj. razmejitve tveganja (prevzem jamstva pomeni odgovornost za 
stanje/okoliščino, ki je predmet jamstva) še tri »sekundarne« učinke. Prevzem 
odgovornosti v prvi vrsti pozitivno deluje na interes stranke, da deluje v smeri 
zmanjševanja posameznega tveganja (če stranka prevzame odgovornost glede 
ohranjanja obsega prodaje, bo bolj zainteresirana, da ne pride do zmanjšanja). 
Poleg tega omogoča učinkovito signaliziranje zasebnih informacij (če je stranka 
pripravljena prevzeti jamstvo, s tem sporoča majhno verjetnost realizacije 
tveganja zmanjšanja obsega prodaje). Nenazadnje pa lahko ugotovimo podoben 
                                                          
270 (Ne)jasnih določb ne smemo mešati z (ne)dvoumnimi določbami (ki omogočajo dva različna 
pomena), preveč splošnimi določbami (katerih dvoumni pomen izhaja iz spremljevalnih 
okoliščin, čeprav se same zase zdijo nedvoumne), prav tako so izpuščeni primeri nedoslednosti 
in odvečne ter nasprotujoče si določbe. 
Nejasne določbe so tiste, ki vsebujejo pravne standarde ali druge abstraktne pojme (npr. 
»materialno«, »pomembno«, »razumni napori«, »… vse, kar je mogoče …«, »… dlje časa …«, 
»večkrat« ipd.), ki omogočajo različna razumevanja v mejnih primerih. Tako je v večini 
primerov povsem očitno, ali je določena sprememba okoliščin bistvena ali ne, medtem ko npr. 
30-odstotno zmanjšanje obsega prodaje lahko v konkretnem primeru pomeni bistveno 
spremembo, lahko pa tudi ne (kar izhaja različnega razumevanja vsebine standarda bistveno). 
271 Glej Choi, Triantis: Strategic Vagueness. 
272 Obširneje o MAC klavzuli v VIII. Obvladovanje tveganj v pogodbi, tč. 3.3.2.3.2. 
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učinek tudi kasneje v primeru nejasnosti, ali se je tveganje realiziralo (če je 
stranka pripravljena svoje stališče – npr. o obstoju določene kršitve (tj. o 
zadostnem zmanjšanju obsega prodaje) – sodno uveljavljati, to kaže na večjo 
verjetnost pravilnosti njenega stališča). 
Primerjava nejasne določbe in njene jasne alternative pokaže pomembne 
prednosti prve prav pri teh »sekundarnih« učinkih. MAC klavzula kot primer 
nejasne določbe poenostavljeno določa, da »je relevantna vsaka bistvena 
sprememba okoliščin«, njen jasen »kvantitativni nadomestek« pa npr., da »je 
relevantna vsaka okoliščina, ki povzroči vsaj 30-odstotno zmanjšanje obsega 
prodaje.«273 Pri nejasni določbi je tako treba v vsakem konkretnem primeru 
presojati, ali sprememba dosega nejasen prag bistvenosti, pri kvantitativnem 
nadomestku pa je zaradi jasne določitve praga ta presoja bistveno lažja. Zakaj je 
torej nejasna določba lahko boljša od kvantitativnega nadomestka? 
Kljub uveljavljenemu stališču, da so jasne določbe boljše od nejasnih, se v 
določenih primerih najde »izgovore« za odstopanja. Razlog manj jasne določbe tako 
vedno temelji na dogovoru strank kot kompromisu med stroškom dogovora in 
stroškom sodne presoje.274 Ob upoštevanju njune relativne pogajalske moči bo 
namreč obveljala varianta, ki zmanjšuje celotne stroške ne glede na to, kdaj le-ti 
nastanejo v večji meri. Jasna določba zahteva več usklajevanja v času pogajanj 
(večji strošek dogovora), vendar zmanjšuje strošek sodne presoje, medtem ko 
nejasna določba olajšuje dogovor,275 vendar zahteva bistveno več naporov v času 
                                                          
273 Nedvomno je jasen kvantitativni nadomestek boljša izbira v vseh primerih, ko je enostavno 
preverljiv (če ni, vsebinsko spada v sklop nejasnih določb) in vedno da tudi pravilen rezultat. 
Vendar pa (kot bo razvidno iz nadaljevanja, je prav to njegova ključna pomanjkljivost) pri 
kvantitativnih nadomestkih pogosto obstaja tveganje, da je rezultat vsebinsko napačen. V 
nadaljevanju zato »napačen rezultat« označuje stanje, ko sicer formalno pravilna sodna presoja 
(npr. sodišče na podlagi več kot 30-odstotnega padca obsega prodaje ugotovi bistveno 
spremembo in izreče ustrezno posledico) ni tudi »vsebinsko pravilna« (npr. kljub temu da gre 
za več kot 30-odstotni padec obsega prodaje v tem konkretnem primeru po dogovoru strank v 
času sklenitve pogodbe ne bi šlo za bistvene/relevantne spremembe). Ker je posledica obstoja 
bistvenih sprememb (v primeru kvantitativnega nadomestka torej izpolnjenosti v njem 
določenega kvantitativnega praga) pravica kupca, da odkloni izpolnitev pogodbe, je rezultat 
izjemno pomemben. 
274 Za namene tega sestavka stroške delimo na »strošek dogovora« (pogajanja, usklajevanja, 
preverjanja možnih posledic posameznih določb ipd.; pred sklenitvijo pogodbe) in »strošek 
sodne presoje« (ugotavljanje kršitve, dokazovanje, stroški sodišča ipd.; po sklenitvi pogodbe). 
Pri slednjem je treba upoštevati še verjetnost realizacije tveganja, zato je njegov obseg pri 
presoji utežen s to stopnjo verjetnosti. 
275 Očitnega dejstva, da je dogovor lažje doseči z nejasno določbo, podrobneje ne obravnavam. 
Medtem ko se lahko razumevanja strank o tem, kolikšno zmanjšanje obsega prodaje lahko 
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sodne presoje – npr. dokazovanje (ne)izpolnjenosti standarda je neprimerljivo bolj 
zahtevno od ugotavljanja (spremembe) obsega prodaje. Nejasna določba je zato 
smiselna takrat, ko so pogajanja o kvantitativnem nadomestku prezahtevna, 
možnost nastanka stroška sodne presoje pa majhna. Poleg tega je zaradi 
oddaljenosti sodne presoje pozornost strank po naravi stvari usmerjena bolj k 
zmanjševanju stroška dogovora. 
Najdemo lahko tudi druge razlage za izbiro nejasnega standarda. Med njimi je 
konflikt interesov, saj razen strank nobeden od udeležencev ni v enakem obsegu 
(tako pri stroških kot koristih) udeležen v času dogovora in sodne presoje. 
Svetovalec, katerega plačilo je odvisno od uspeha transakcije, bo dajal prednost 
nejasnemu standardu, saj olajšuje dogovor (če kasneje pride do spora, to na 
njegovo plačilo ne vpliva). Podobno pa tudi stranki včasih ne želita bolj 
konkretnega nadomestka, saj lahko to razumeta kot sporočanje napačnih 
(destruktivnih) signalov (predlog natančnega nadomestka kot poskus, da si 
stranka zagotovi prag, ki ji še omogoča uspeh v primeru spora). Nenazadnje pa je 
lahko razlog izbire manj jasne določbe tudi oportunizem. Iz raznih razlogov lahko 
stranka meni, da ima v primeru nejasnosti večje možnosti uspeha, če kasneje 
pride do spora. 
Tako na splošno velja, da je nejasen standard smiseln takrat, ko je povečanje 
stroškov sodne presoje uteženo z verjetnostjo te možnosti (oziroma možnosti 
nastanka tveganja) manjše od obsega zmanjšanja stroškov dogovora. Oziroma 
zrcalno, uporaba natančnega nadomestka je priporočljiva takrat, ko je povečanje 
stroškov dogovora manjše od (koristi zaradi) znižanja stroškov sodne presoje. 
Vsem utemeljitvam je skupna ena lastnost – stroški sodne presoje so nezaželeno 
»nujno zlo«, zato sta stranki pripravljeni njihovo povečanje sprejeti samo, če 
obstajajo druge pozitivne posledice.276 Nasprotno temu stališču, ki ga je intuitivno 
sicer mogoče razumeti in sprejeti, pa je v nadaljevanju pojasnjeno, kdaj so lahko 
                                                                                                                                                                                
šteje za relevantno spremembo, razhajajo (in povzročijo stroške za analize posledic različnih 
stopenj zmanjšanja), se predvidoma stranki z lahkoto strinjata o tem, da je relevantna vsaka 
»bistvena sprememba«, nebistvena pa ne (pri čemer zanemarita morebitna nesoglasja glede 
vsebine standarda). 
276 Stranki lahko vplivata tudi na obseg stroškov sodne presoje. Glej »stroški« pred sklepnim 
delom na koncu sestavka. 
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višji stroški tudi dobrodošla posledica manj jasne določbe, torej njena prednost. Pri 
tem je spet treba upoštevati okolje informacijske asimetrije. 
5.3. Teza o prednostih manj jasnih določb 
Prednosti nejasne določbe je mogoče pojasniti z upoštevanjem stanja informacijske 
asimetrije, njenih višjih stroškov in manjše možnosti »napačnega rezultata« sodne 
presoje. 
Če najprej ocenimo učinke kvantitativnega nadomestka, ki ob bistveno nižjih 
stroških sodne presoje prinese s seboj večjo verjetnost napačnega rezultata,277 
ugotovimo, da lahko obe stranki postavi v manj ugoden položaj. Za kupca to 
pomeni večje tveganje, da mora prevzeti slabo podjetje, za prodajalca pa, da mu je 
onemogočeno učinkovito sporočanje kvalitete svojega podjetja. 
Negativen napačen rezultat prodajalcu omogoča, da brez velikih stroškov uveljavi 
pogodbo (zahteva izpolnitev v svojo korist, prejme kupnino v zameno za 
»poslabšano« podjetje), kar za kupca pomeni slabo pogajalsko izhodišče. Zaradi 
večje verjetnosti negativnega napačnega rezultata bo tudi pripravljenost 
prodajalca, da investira v zmanjšanje tveganja, sorazmerno manjša. 
Večja verjetnost napačnega rezultata pomembno zmanjšuje tudi možnost 
signaliziranja pozitivnih zasebnih informacij prodajalca, tako v fazi sklepanja 
pogodbe kot pred njeno izpolnitvijo. V fazi pogajanj bo slab prodajalec278 zaradi 
večje verjetnosti pozitivnega napačnega rezultata lažje imitiral dobrega 
prodajalca, saj v primerjavi z nejasnim standardom obstaja večja verjetnost, da bo 
lahko tudi v primeru relevantnih sprememb brez velikih stroškov (v svojo korist) 
uveljavil pogodbo. 
                                                          
277 Glej zgoraj tretjo opombo tega sestavka. Ločimo dva tipa: 
- »pozitiven napačen rezultat«, ki pomeni odločitev sodišča, ki (pravilno) ugotovi 
izpolnjenost praga kvantitativnega nadomestka, vendar v času sklenitve pogodbe 
stranki konkretnih okoliščin ne bi smatrali za relevantne/bistvene, in 
- »negativen napačen rezultat«, ki označuje odločitev sodišča, ki (pravilno) ugotovi, da 
prag nadomestka ni izpolnjen, stranki pa bi konkretne okoliščine v času sklenitve 
pogodbe smatrali za relevantne/bistvene (ta kupca sili v izpolnitev pogodbe, kljub temu 
da bi vsebinsko moral imeti pravico, da se ji izogne). 
278 Slab prodajalec je prodajalec slabega podjetja, tj. podjetja, pri katerem obstaja velika 
verjetnost realizacije tveganja, nasprotno pa dober prodajalec prodaja podjetje, glede katerega 
je verjetnost realizacije tveganja nizka. 
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Enako velja tudi kasneje. Ko se zgodijo spremembe, ki povzročijo izpolnjenost 
praga kvantitativnega nadomestka (pozitiven napačen rezultat) zaradi možnosti 
obeh prodajalcev (dobrega in slabega), da brez velikih stroškov uveljavita pogodbo, 
kupec ne bo mogel razločevati med obema tipoma prodajalcev, zaradi česar je 
možnost signaliziranja pozitivnih zasebnih informacij dobrega prodajalca bistveno 
manjša tudi v času pred izpolnitvijo pogodbe. 
Visoki stroški sodne presoje v primeru nejasnega standarda pa za stranko delujejo 
kot nekakšno zrcalo utemeljenosti njenega stališča. Poenostavljeno povedano: da 
je stranka pripravljena svoje stališče tudi sodno uveljaviti, mora biti veliko bolj 
prepričana o svojem prav, da je visoke stroške sodne presoje dejansko pripravljena 
povzročiti. To ima očitne posledice glede vseh treh elementov informacijske 
asimetrije. Ker bo v primeru nejasnega standarda verjetnost vsebinske pravilnosti 
rezultata sodne presoje večja, bo prodajalec predvidoma bolj motiviran, da 
investira v zmanjšanje možnosti nastanka tveganja, ki zanj pomeni izgubo koristi 
pogodbe. Če je v fazi pogajanj pripravljen sprejeti tak nejasen standard, pa s tem 
tudi sporoča, da obstaja manjša možnost realizacije tveganja – na ta način je 
možnost (dobrega) prodajalca, da signalizira pozitivne zasebne informacije, 
bistveno večja v primerjavi s kvantitativnim nadomestkom. 
To še bolj velja v fazi pred izpolnitvijo – prodajalec, ki je ob tveganju velikih 
stroškov pripravljen sodno dokazovati, da spremembe okoliščin niso bistvene 
(relevantne), bo na ta način bolj učinkovito signaliziral zasebne informacije o 
neobstoju teh bistvenih sprememb. Nasprotno pa v primeru obstoja bistvenih 
sprememb zaradi majhne možnosti zanj ugodne odločitve sodišča ne bo pripravljen 
prevzemati dodatnih stroškov. 
Nejasna določba tako določa pogajalska izhodišča obeh strank, ki so bolj v skladu z 
resničnim stanjem. Na ta način sta stranki predvidoma bolj pripravljeni na 
dodatna pogajanja in, če lahko tako rečemo, »pravičen« naknadni dogovor in 
rezultat. To že samo po sebi povečuje možnost uspeha prodaje, k temu pa 
pripomore tudi večja možnost prepoznavanja dobrih prodajalcev, kar povečuje tudi 
verjetnost, da bo dogovor izpolnjen v prvotni obliki. 
V članku avtorja obširno utemeljujeta zgornja stališča tudi z numeričnimi prikazi. 
Na ta način so prednosti nejasnih standardov veliko bolje prikazane, hkrati pa je 
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zaradi daljšega obsega omogočeno upoštevanje več relevantnih okoliščin (oziroma 
nians), kar omogoča še bolj dosledno utemeljitev. Kljub temu menim, da tudi ta 
kratek sestavek daje odgovor na vprašanje pogostosti uporabe pravnih standardov 
v praksi – predvsem zato, ker poleg razloga »prikrivanja nesoglasja s širšo 
določbo« ponuja vsebinsko razlago prednosti. 
5.4. Stroški 
Ker so stroški (sodne presoje) pomemben del argumentacije, je treba opozoriti, da 
morajo biti le-ti v primernem obsegu. Izven teh meja sta slab in dober prodajalec 
izenačena – če stroški sodne presoje nejasnega standarda niso zadosti večji od 
stroškov pri kvantitativnem nadomestku, tudi slabega prodajalca ne bodo odvrnili 
od imitiranja dobrega. Nasprotno pa previsoki stroški lahko tudi dobrega 
prodajalca odvrnejo od sodnega uveljavljanja (oziroma že utemeljene grožnje z 
njo), kar spet pomeni, da je njegovo pogajalsko izhodišče slabo in ne ustreza 
dejanskemu stanju. 
Stranki imata na voljo tudi pogodbene določbe, s katerimi lahko vplivata na obseg 
stroškov sodne presoje. To so predvsem določbe o povrnitvi škode in določbe o 
premiji za odstop.279 Poleg tega pa na celoten obseg stroškov (posamezne stranke) 
vpliva tudi dogovor o krajevni pristojnosti, dogovor o arbitraži, prav tako pa 
določbe o tem, kdo (predhodno) nosi stroške sodne presoje, nenazadnje pa tudi 
določbe o dokaznem bremenu. Te možnosti je treba uporabljati ob upoštevanju 
neto koristi sodne presoje (za obe stranki je to razlika med kupnino in vrednostjo 
podjetja, če le-to ostane oziroma preide pod njen nadzor) in drugih okoliščin (npr. 
dobrega imena strank), zato zaradi omejenega obsega na to zgolj opozarjam. 
5.5. Sklepno 
V poslovnem okolju, kjer so spremembe stalnica, je izjemnega pomena 
pripravljenost strank na sporazum in njuno medsebojno zaupanje in vera v 
verjetnost uspeha. Že od samega začetka nasprotni strani ni povsem znano, 
kakšen je resničen položaj stranke, v primeru kasnejših sprememb pa je to še bolj 
očitno. Ker nejasne določbe povečujejo obojestransko pripravljenost na 
konstruktivna pogajanja (večjo verjetnost uspeha prodaje podjetja) in omogočajo 
                                                          
279 Glej relevantne sklope VIII. dela (Obvladovanje tveganj v pogodbi). 
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rezultate, ki so bližje resničnemu stanju, je mogoče razumeti njihovo nezmanjšano 
uporabo – tudi po času, ko so bile (predvsem v konkretnem primeru MAC 
klavzule) zaradi finančne in gospodarske krize predmet intenzivne debate in 
pozivov k večji jasnosti. Vendar pa jih je treba uporabljati s previdnostjo, saj tudi 
te ugotovitve ne zmanjšujejo pomena predvidljivosti in pravne varnosti. 
6. SKLEPNO 
Kratek pregled oblike pogodbe je namenjen predvsem boljši preglednosti tega 
dela. Za prakso je bistven napotek, da naj ohranja (in izboljšuje) čistost oblike 
pogodbe in posamezne določbe umesti v relevantne sklope glede na njihovo 
vsebino. Tudi pri tem namreč (smiselno) velja latinski rek »falsa demonstratio non 
nocet«, po katerem bo določba vsebovala zavezo stranke, kljub temu da bo 
oblikovana kot jamstvo (npr.: prodajalec jamči, da si bo po najboljših močeh 
prizadeval za ohranitev sodelovanja z vsemi pomembnimi odjemalci) – njeni 
pravni učinki bodo odvisni od vsebine in ne umestitve v določen sklop pogodbe. V 
praksi neustrezna uporaba povzroča predvsem slabše razumevanje pogodbe 
(daljše in bolj temeljito branje), lahko pa vpliva tudi na sodno presojo.280 
                                                          
280 Gre za to, kako bo v primeru spora sodišče interpretiralo voljo strank. 
120 
 




Postopkovni vidik prodaje je v primerjavi z večplastnostjo pravnega razmerja med 
strankama manj kompleksno vprašanje. Bistvo prodaje je seveda razmejitev 
odgovornosti med kupcem in prodajalcem v zvezi s podjetjem, ki zagotavlja (ali pa 
preprečuje), da stranki dosežeta zasledovane cilje in optimalen rezultat. 
Ker zakonska ureditev pogosto ne odraža interesov strank, poleg tega pa je njena 
uporaba v kompleksnejših primerih tvegana in nepredvidljiva, je poslovna praksa 
razvila različne načine, s katerimi stranki v pogodbi obvladujeta tveganja. V 
odsotnosti pogodbenega dogovora se uporabi zakonska ureditev, ki bo 
predstavljena najprej, glavni del tega poglavja pa bo namenjen predstavitvi 
pogodbenih možnosti. 
Zaradi omejenega obsega ne bo podrobneje obravnavana možnost zavarovanja 
določenih tveganj, t. i. »R&W Insurance« (zavarovanje jamstev in zagotovil). Na ta 
način stranki določeno tveganje (ali njegov del) v zameno za plačilo premije 
preneseta na »zavarovalnico« oziroma finančno institucijo, ki nudi tako storitev.281 
1.2. Tveganja 
Tveganje je v Komentarju Obligacijskega zakonika282 opredeljeno kot verjetnost, 
da bo izpostavljenost (izpostavitev) določeni nevarnosti povzročila negativno 
posledico (škodo). Z drugimi besedami, tveganje je možnost nastanka negotovega 
dogodka, ki ni odvisen od izključne volje stranke.283 Ob tem je treba dodati, da je 
tudi tveganje dogodka, na katerega ima stranka vpliv, z vidika druge stranke 
negotovo dejstvo. Ob upoštevanju tega lahko tveganja razdelimo na tista, ki a) 
izvirajo iz ravnanja nasprotne stranke (natančneje iz sfere nasprotne stranke, 
                                                          
281 Glej tudi III. Postopek prodaje, tč. 3.2. Prednosti zavarovanja so očitne – prodajalec svojo 
odgovornost omeji na sprejemljivo raven, hkrati pa je kupcu omogočeno, da ohrani možnost 
povrnitve želenega obsega potencialne škode. To praviloma pomeni višjo ceno. 
282 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 726. 
283 Obligacijski zakonik s komentarjem, 4. knjiga, str. 805. 
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torej »notranja tveganja«) in b) tista, ki so z vidika obeh strank posledica naključja 
(oziroma višje sile ali ravnanja tretjih – »zunanja tveganja«). Poleg teh vedno 
obstaja tudi tveganje lastne napake, ki razen v izjemnih primerih (glej npr. 
institut bistvene zmote, 46. čl. OZ), ni pravno upoštevno.284 
Tveganja, povezana s prodajo podjetja, lahko izvirajo iz široke skupine negotovih 
okoliščin. Kriterij nadzora strank jih loči na zunanja in notranja tveganja. Po času 
nastanka (natančneje realizacije) jih ločimo na tista pred sklenitvijo glavne 
pogodbe, tveganja v času med sklenitvijo in izpolnitvijo ter tveganja po izpolnitvi 
pogodbe. Lahko se nanašajo na predmet prodaje, samo transakcijo ali ravnanja 
strank v zvezi z njo in podjetjem. Razdelimo jih lahko tudi na pravna in poslovna 
tveganja. Konec koncev jih lahko razdelimo tudi glede na to, kakšen je vpliv 
tveganja na ceno, ali pa, ali so povezana s podjetjem, prodajo (postopkom) ali 
strankama.285 
Zato je pregledna kategorizacija tveganj nemogoča oziroma nesmiselna. Ker pa 
imajo zgornji kriteriji vpliv na (zakonsko in pogodbeno) obravnavo posameznih 
tveganj, bo na to opozorjeno na primernih mestih. Bralec naj upošteva tudi, da so 
bila tveganja, ki jih je mogoče nasloviti pred sklenitvijo glavne pogodbe, 
obravnavana že v prejšnjih poglavjih. Če stranki nista vprašanj naslovili že prej, 
so lahko (v kolikor je to seveda smiselno) vključena v glavno pogodbo,286 v 
nasprotnem primeru pa je pomembno predvsem, da ne pride do nasprotij med 




                                                          
284 Lat.»casum sentit dominus.« 
285 Možna je tudi uporaba drugih kriterijev. Glej npr. Coates, Allocating risk, str. 9. 
286 Zanimiv je npr. vpliv pogodbene določbe o razmejitvi tveganja t. i. »gun jumping« kršitve 
konkurenčnega prava na potek transakcije (glej tč. 3.4.2.2. naprej). Glej npr. Naughton, Gun 
Jumping and Premerger Information Exchange. Zaradi velikega pomena tveganja v primeru 
prodaje med konkurenti je seveda smiselno, da to ureja že pismo o nameri ali celo pogodba o 
nerazkrivanju informacij. 
287 Vsebina dogovora se (v dopustnih okvirih) lahko vedno spremeni z naknadnim soglasjem – 
tezo je treba razumeti bolj v smislu posledic dogovorov, če sta jih stranki izvrševali, saj kasneje 
ne moreta spremeniti vsebine teh dejanj in njihovih posledic. 
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2. ZAKONSKA UREDITEV 
2.1. Uvod 
Zakonska ureditev razmejitve tveganj je izpeljava splošnih pravnih načel. Na 
splošno velja, da tveganja nosi lastnik,288 torej stranka, katere povezava s 
tveganjem in posledico je večja. Poleg tega velja, da je dogovore treba spoštovati,289 
ob splošni prepovedi povzročanja škode.290 Konkretna pravila so le izpeljava teh 
načel, od katerih zakonska ureditev odstopa le v utemeljenih primerih. 
2.2. Splošno 
Pogodba o prodaji podjetja (kot vsak druga pogodba) se sklene s ciljem njene 
izpolnitve. Dokler je to mogoče po sami naravi stvari, imata stranki zato primarni 
zahtevek za izpolnitev (ang. »specific performance«). V primeru, da ena stranka 
svoje obveznosti ne izpolni, pride do kršitve pogodbe, torej do stanja 
neizpolnitve.291 Pravne posledice neizpolnitve so odvisne predvsem od tega, ali 
lahko stranki pripišemo odgovornost za tako stanje in jih ločimo na odškodninsko 
odgovornost in usodo obveznosti (pri kateri pride do neizpolnitve kot tudi posledice 
za druge povezane obveznosti). 
2.2.1. Kršitve pogodbenih obveznosti in posledice 
Odgovornost za stanje neizpolnitve je odvisna od tega, ali njen vzrok izvira iz sfere 
pogodbene stranke, ki bi morala opraviti izpolnitev. Če vzrok izhaja od drugod, je 
stranka prosta odškodninske odgovornosti (240. čl. OZ). Če vzrok pripelje tudi do 
nemožnosti izpolnitve, je stranka prosta svoje obveznosti (329. čl. OZ), prav tako 
pa nasprotna stranka (116. čl. OZ). V drugih primerih lahko druga stranka še 
vedno zahteva izpolnitev, razen v izrecnih primerih (112. čl. OZ). Na drugi strani 
pa malenkosti niso upoštevne – neizpolnitev neznatnega dela se ne upošteva (110. 
čl. OZ). Na koncu je treba omeniti še možnost naključnega poslabšanja ali 
uničenja (436. čl. OZ). 
                                                          
288 Lat. »Res perit suo domino.« 
289 2. čl. OZ. Lat. »Pacta sunt servanda.« 
290 10. čl. OZ. Lat. »Nemniem laedere.« 
291 O različnih oblikah neizpolnitve glej Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 2. 
knjiga, str. 193 isl. 
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Če vzrok neizpolnitve izhaja iz sfere pogodbene stranke, je le-ta tudi odškodninsko 
odgovorna. Za njeno odškodninsko odgovornost morajo biti poleg te okoliščine 
izpolnjene tudi druge splošne predpostavke (kršitev obveznosti, škoda in vzročna 
zveza med kršitvijo in škodo). 
Ostale sankcije so odvisne od odločitve pogodbi zveste stranke in posledic kršitve. 
V primeru zamude ima le-ta možnost vztrajati pri izpolnitvi, sicer pa pod pogoji, 
odvisnimi od tega, ali je čas bistvena sestavina ali ne, odstopiti od pogodbe in 
zahtevati vračilo že izpolnjenega (103.–107. čl. OZ). Tudi če gre za nepravilno 
izpolnitev, ki ima naravo (stvarne ali pravne) napake, ima pogodbi zvesta stranka 
možnost zahtevati izpolnitev (zamenjavo ali popravilo) oziroma sama odpraviti 
nepravilnost, zahtevek za znižanje kupnine (odškodnina) ali odstopiti od pogodbe 
(468. in 505. čl. OZ, primerjaj tudi 490. in 492. čl. OZ). Če stranka s kršitvijo 
povzroči nemožnost izpolnitve svoje obveznosti, ima pogodbi zvesta stranka poleg 
pravice do odškodnine tudi pravico odstopiti od pogodbe, če pa kršitev povzroči 
nemožnost izpolnitve njene obveznosti, pogodba ostane v veljavi, obveznost 
stranke, ki je odgovorna za kršitev, pa se zmanjša le za korist zaradi nemožnosti 
(117. čl. OZ). 
2.3. Kritika zakonske ureditve 
2.3.1. Splošno 
Zakonska ureditev ni prilagojena kompleksnejšim transakcijam, kot je prodaja 
podjetja, zato je v določenih delih pomanjkljiva, neprimerna in pogosto 
nepredvidljiva. V delu, kjer bodo obravnavane pogodbene možnosti strank, bodo 
izpostavljene tudi prednosti pogodbenega dogovora v primerjavi z zakonom. Na 
tem mestu izpostavljam zgolj ključne problemske sklope. 
Težave lahko nastanejo že pri ugotavljanju odgovornosti stranke za kršitev, saj se 
stranka lahko le-te razbremeni le, če dokaže, da okoliščin ni mogla preprečiti, ne 
odpraviti, niti se jim izogniti (240. čl. OZ). Kdaj so okoliščine takšne narave, pa se 
presoja tudi z vidika dolžne skrbnosti (dobrega gospodarja ali gospodarstvenika) 
in predvidljivosti posledic.292 Ta presoja je v konkretnem primeru lahko zelo 
zahtevna. 
                                                          
292 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 2. knjiga, str. 213 isl. 
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2.3.2. Če vzrok izvira iz sfere strank 
Če stranka odgovarja za kršitev, je dolžna drugi stranki povrniti škodo, ki ji je 
zaradi kršitve nastala. Pri tem (razen v primeru stvarnih ali pravnih napak, glej v 
nadaljevanju) morajo biti izpolnjene splošne predpostavke poslovne odškodninske 
odgovornosti, poleg kršitve in odgovornosti stranke še vzročna zveza med kršitvijo 
in nastalo škodo ter škoda. Zaradi velike medsebojne vplivnosti posameznih 
okoliščin (dinamika gospodarskega okolja) je tudi ugotavljanje vzročne zveze lahko 
problematično (sploh, kadar je škoda posledica več dejavnikov).  
V praksi največji problem predstavlja prav ugotavljanje obsega škode. V skladu s 
243. čl. OZ ima oškodovana stranka pravico do povrnitve navadne škode in 
izgubljenega dobička. Medtem ko je navadno škodo nekoliko lažje ovrednotiti, gre 
pri izgubljenem dobičku za (bolj ali manj verjetne) napovedi,293 posebej veliko 
težavo pa predstavlja ovrednotenje premoženjske škode zaradi kršitve poslovnega 
ugleda.294 Le-to je treba razločevati še od nepremoženjske škode zaradi okrnitve 
ugleda ali dobrega imena (183. čl. OZ).  
Poleg tega so druge sankcije (poleg odškodninske odgovornosti) lahko 
neprimerne295. Razveza pogodbe po samem zakonu zaradi zamude, kadar je čas 
bistvena sestavina pogodbe,296 lahko povzroči razvezo tudi takrat, ko to ni v 
interesu nobene od strank (104. čl. OZ). Poleg tega pa lahko odstopna pravica, ki 
jo pogodbi zvesta stranka dobi v primeru, da ne gre za neznaten del izpolnitve 
(110. čl. OZ; oziroma neznatne napake – 458/3 čl. OZ – razmejevanje med 
neznatno in relevantno ter bistveno kršitvijo), v konkretnem primeru pomeni 
neupravičeno velik vzvod te stranke, da doseže boljše pogoje prodaje. 
Tudi zakonska ureditev odgovornosti za stvarne in pravne napake se kaže kot 
težavna pri obravnavi možnih sankcij. Odstopna pravica je, kot že rečeno, lahko 
bistveno prehuda sankcija za manjše, a ne neznatne kršitve. Poleg tega je 
zamenjava stvari po navadi nemogoča (saj gre pri (posrednem) predmetu prodaje 
                                                          
293 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 948 isl. 
294 168. čl. OZ in komentar k členu, zlasti tč. 3.4. 
295 S tem ne mislimo, da so pojmovno nemogoče (npr. izpolnitveni zahtevek pri nemožnosti 
izpolnitve). 
296 Kdaj je čas bistvena sestavina pogodbe, je treba presojati glede na okoliščine konkretnega 
primera, posebej pa upoštevati, kakšen učinek ima pravočasna izpolnitev (ali zamuda) 
stranske obveznosti, ki jo stranki povzdigneta v glavno obveznost, na glavno obveznost 
izročitve. Dojemanja strank se lahko razhajajo. 
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za species – glej naslednjo točko), odprava napake pogosto zahteva nesorazmerne 
napore, nenazadnje pa je vprašljiva tudi opredelitev bistvenih sestavin prodajne 
pogodbe.297 
2.3.3. Če vzrok ne izvira iz sfere strank 
Če vzrok ne izvira iz sfere stranke, ji tudi ni mogoče pripisati odgovornosti (240. 
čl. OZ). Pravica do odstopa in prenehanje zaradi nemožnosti sta bili omenjeni 
zgoraj. Zanimivo pa je tudi, koga bremeni škoda, nastala zaradi vzroka, ki ne 
izvira iz sfere strank. Gre za pravilo o nevarnosti naključnega uničenja ali 
poslabšanja, ki ga ureja 436. čl. OZ. Tudi pri tem zakon ne odgovarja na specifično 
problematiko v zvezi s podjetjem. 
Prva dilema se nanaša na vprašanje, na kaj se nanaša nevarnost uničenja ali 
poslabšanja (kaj je stvar (predmet)) – ali je to pri prodaji deleža le delež (poslovni 
delež kot pravica oziroma delnica kot vrednostni papir), pri prodaji premoženja pa 
posamezne stvari ali pa je mogoče gledati tudi širše in kot predmet prodaje 
upoštevati tudi podjetje (kot posredni predmet prodaje). Medtem ko se zdi pri 
deležu širše gledanje manj sprejemljivo (sploh pri nematerializiranih vrednostnih 
papirjih in poslovnem deležu d. o. o. bo praktično nemogoče ugotoviti uničenje, 
prav tako poslabšanje, če lastnosti podjetja za to presojo niso relevantne), se zdi 
upoštevanje lastnosti podjetja pri prodaji premoženja bolj upravičeno. Najprej 
zato, ker z izročitvijo ni mišljena stvarnopravna izročitev (glej komentar k 435. in 
436. čl. OZ), zato lahko stvar razumemo širše kot v stvarnem pravu (7. čl. SPZ in 
komentar k členu), poleg tega pa je splošno uveljavljeno razločevanje med 
vrednostjo delujočega podjetja (ang. »going concern«) in njegovo likvidacijsko 
vrednostjo (ang. »gone concern«), kjer se upošteva seštevek vrednosti posameznih 
stvari. Od tega je odvisno, uničenje ali poslabšanje česa je relevantno za uporabo 
določbe. Menim, da je skladno s kavzo prodaje utemeljeno v obeh primerih 
upoštevati tudi lastnosti podjetja.298 
                                                          
297 Glej V. Pismo o nameri, tč. 3.5.  
298 Oba argumenta pri prodaji premoženja držita tudi v primeru prodaje deleža. Razrešitev 
tega vprašanja je izjemno pomembna tudi za domet odgovornosti za stvarne in pravne napake. 
Švicarska sodna praksa se zavzema za omejen domet odgovornosti (le glede neposrednega 
predmeta prodaje), vendar je močno kritizirana. Glej Vogt, Wetter, MERGERS AND 
ACQUISITIONS IN SWITZERLAND, str. 42. Glej tudi IV. Izmenjava informacij, tč. 2.3. 
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Prav tako ni povsem jasno, v katerem trenutku preide nevarnost. Komentar OZ 
navaja kot ratio razmejitve okoliščino, kdo uživa ekonomske koristi, pri čemer se 
zdi koristen pomožni kriterij nadzor stvari. Pri podjetju gre za ekonomske koristi, 
ki so v vmesnem času od sklenitve do izpolnitve pogodbe razdeljene med stranki 
(kupcu gre npr. zvišanje vrednosti delnice, prodajalcu pa morda čisti dobiček do 
izpolnitve), glede nadzora pa pogodbene zaveze prodajalca glede poslovanja 
podjetja pred izpolnitvijo »dejanski nadzor« (ang. »effective control«)299 pomikajo 
proti kupcu, ki v skrajnem primeru lahko celo prevzame popoln nadzor nad 
odločitvami, ki spadajo v redno poslovanje. 
Poleg tega pa je nepredvidljiva tudi uporaba instituta bistveno spremenjenih 
okoliščin. Jedro določbe je v tem, da v določenih primerih spremenjene okoliščine 
(nastale po sklenitvi pogodbe) pripeljejo do tega, da je razmerje koristi strank 
preveč porušeno, da bi vztrajali pri njeni uveljavitvi (glej obravnavo pri 
kvalifikatorjih jamstev, tč. 3.3.2.3.2.).  
Vse te pomanjkljivosti lahko stranki uredita s pogodbenim dogovorom. Ob 
upoštevanju zgoraj napisanega že konkretizacija zakonske ureditve zmanjšuje 
tveganje nesporazumov in nepredvidljivost rezultata. Stranki pa sta skladno z 
načelom pogodbene svobode (ob upoštevanju kogentnih predpisov, vključno s 




V najširšem možnem smislu lahko vsako pogodbeno določbo razumemo kot način 
razmejitve tveganj. Obveznost določenega ravnanja namreč vključuje tudi 
odgovornost za pravilno izpolnitev in tveganje sankcije v primeru kršitve. V tem 
kontekstu so tudi najbolj nepričakovane pogodbene določbe del obvladovanja 
                                                                                                                                                                                
Če je v primeru, da lastnosti podjetja sploh niso dogovorjene (vprašanje dometa odgovornosti 
se nanaša le na »običajne lastnosti«), še razumljiv zadržan pristop, pa bi bilo stališče, da se 
tudi dogovorjene lastnosti podjetja ne nanašajo na predmet prodaje, po mojem mnenju 
pretirano formalistično. 
299 Če pravo priznava pravne učinke položaju dejanskega nadzora oziroma možnosti odločanja 
delničarja, ki nima večinskega deleža, temveč njegova moč izhaja iz drugih okoliščin 
(razpršeno lastništvo in druge), potem je smiselno treba dopustiti to možnost. Glej npr. tudi 
debato v Naughton, Gun Jumping and Premerger Information Exchange. 
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tveganj (npr. definicije, končne določbe in druge). Zato lahko ugotovitve tega 
poglavja ob smiselni prilagoditvi uporabimo tudi pri drugih določbah pogodbe. V 
tem poglavju se omejujem na določbe, ki se neposredno nanašajo na razmejitev 
tveganj. 
Te določbe opredeljujejo različna tveganja in v primeru njihove realizacije določajo 
posledice (sankcije). Kako pomembno je določeno tveganje, je odvisno od okoliščin 
primera, od tega pa bo odvisen tudi dogovor strank. 
3.1.2. Kategorije določb 
Določbe, ki se neposredno nanašajo na razmejitev tveganj, so jamstva pogodbenih 
strank, njihove zaveze300 ter pogoji. V povezavi z določbami o pravnih sankcijah 
predstavljajo zaključen sistem medsebojno povezanih določb, ki tako s pravnega 
kot ekonomskega stališča strankam omogočajo urejanje njunega medsebojnega 
razmerja natančno v skladu z njunimi interesi in pogajalsko močjo. 
 Jamstva so trditve o pomembnih dejstvih. Stranka, ki jamči za resničnost 
posameznega dejstva, s tem prevzame tudi tveganje nastanka škode, če se dejstvo 
izkaže za neresnično. Zaveze so prevzete obveznosti določenega ravnanja301 in 
prav tako vključujejo odgovornost za škodo, ki nastane ob njihovi kršitvi. Pogoji pa 
določajo, katere okoliščine morajo (ali ne smejo) obstajati, da pride do izpolnitve 
pogodbe, in se s tem neposredno nanašajo na tveganje uspeha predvidene prodaje. 
Jamstva, zaveze in pogoji natančno opredeljujejo dogovor strank in njihove 
pravice ter obveznosti v zvezi s transakcijo. Določbe o povrnitvi škode302 pa 
določajo pravne sankcije v primeru njihove kršitve. Zakon predvideva različne 
pravne sankcije, ki so odvisne od kršitve (glej tč. 2. zgoraj), v pogodbi o prodaji 
deleža ali premoženja pa je splošna praksa, da se stranki dogovorita, da je 
denarna odškodnina edina sankcija za kršitev obveznosti. Poleg denarne 
odškodnine je za določene primere dogovorjena tudi pravica stranke, da odstopi od 
                                                          
300 Določbe o zavezah se nanašajo na obveznosti in omejitve glede ravnanj strank pred in po 
izpolnitvi pogodbe (VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.4.), sicer je vsako 
pogodbeno določilo “zaveza” stranke. 
301 Vključno z dopustitvijo in opustitvijo. 
302 Več o terminološki (ne)ustreznosti v VIII. Obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, tč. 3.6. 
Sicer je tudi odstopna pravica pogosto sankcija za kršitev pogodbe (glej tudi tč. 3.5.4.). 
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pogodbe (večinoma samo pred njeno izpolnitvijo), ali, manj pogosto, da je pogodba 
zaradi določene okoliščine razvezana samodejno. 
3.1.3. Načini razmejevanja tveganj 
Stranki lahko isti rezultat dosežeta na več načinov. Primer: tveganje v zvezi s 
finančno stabilnostjo podjetja lahko uredita tako, da prodajalec prevzame jamstvo 
glede resničnosti posredovanih podatkov o finančni stabilnosti. Lahko se zaveže, 
da bo dogovorjeno finančno stanje zagotavljal do izpolnitve pogodbe, lahko pa 
izpolnjevanje kritičnih finančnih kazalcev določita zgolj kot pogoj za izpolnitev 
pogodbe. V vseh primerih bo kupec dobil podjetje z dogovorjeno finančno 
stabilnostjo. Pri tem se lahko dogovorita, da bo jamstvo oziroma zaveza prodajalca 
kvalificirana tako, da bo moral zagotavljati določeno finančno stanje le v vseh 
bistvenih ozirih (manjša odstopanja še ne pomenijo kršitve). Enak učinek lahko 
stranki dosežeta brez omejitve glede na pomembnost odstopanja, če določita 
minimalen znesek škode, nad katerim je šele mogoč odškodninski zahtevek. 
Različnih kombinacij (sploh ob upoštevanju prilagoditev in omejitev, 
predstavljenih v nadaljevanju) je veliko, zato lahko načeloma stranki dosežeta 
povsem identičen učinek na več načinov, vendar menim, da je to prej slabost kot 
prednost. Med več možnostmi je najprej predvidoma ena bolj elegantna (zahteva 
manj črnila pisca in truda bralca, ki poskuša razbrati končno posledico), poleg 
tega pa lahko načelno posploševanje in enačenje v nekaterih mejnih primerih 
pripelje do zelo različnih posledic, ki jih je včasih težko predvideti. 
Zato je kljub različnim možnostim skladno z dobro prakso, da je določeno 
vprašanje (tveganje) urejeno le na enem mestu.303 Kriterij kontrole stranke304 nad 
okoliščinami, ki predstavljajo tveganje, se zdi v tem pogledu najbolj primeren za 
odločitev glede primernega mesta za umestitev. 
 Jamstva se nanašajo predvsem na dejstva, ki so pod nadzorom določene stranke 
(bilančni izkazi, status in sposobnost pravne osebe itd). Zaveze urejajo predvsem 
                                                          
303Glej VII. Oblika pogodbe. 
304 Kriterij kontrole upošteva dejansko možnost vplivanja stranke na določeno okoliščino. Zato 
se ne prekriva povsem s predpostavko zakonske ureditve pogodbene odgovornosti, da mora 
kršitev izvirati iz sfere pogodbene stranke. Ta kriterij pa vpliva tudi na izbiro jezika določbe 
(glej Adams, Manual of style, 3. poglavje). O terminološki zmedi v zvezi z možnostjo vplivanja 
na podjetje pa glej Kocbek, Korporacijsko pravo, str. 1077. 
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ravnanja posamezne stranke in oseb, ki so pod njenim nadzorom. Pogoji pa urejajo 
predvsem primere, na katere stranki nimata vpliva. Kot je že bilo izpostavljeno, 
določba v korist ene stranke pomeni odgovornost druge stranke, zato se zdi, da je 
tako napotilo bolj lepotne kot praktične narave. Vendar je skregano z osnovno 
logiko, da stranka npr. jamči, da bo Agencija za varstvo konkurence izdala 
pozitivno odločbo. Lahko pa je taka odločba seveda pogoj za izpolnitev, stranka pa 
se lahko zaveže tudi, da bo naredila vse, da doseže tak rezultat – v nobenem 
primeru pa ga ne more zagotoviti. Zato za vsebino odločbe ne more jamčiti.305 
Jamstva, zaveze in pogoji so neločljivo povezani tudi z določbami o povrnitvi škode 
in odstopno pravico. Ker je odstop od pogodbe (načeloma) hujša sankcija od 
odškodninske odgovornosti, se na splošno le najpomembnejše kršitve 
sankcionirajo z odstopno pravico. Po izpolnitvi pa se tudi za primere hujših kršitev 
(razen tistih res temeljnih306) zaradi težavnosti praktične izvedbe razveljavitve 
učinkov pogodbe stranki pogosto dogovorita, da je odškodnina edina sankcija.307 
Poleg navedenega ima neposreden učinek na tveganja tudi določitev kupnine. 
Kljub temu da z vidika oblike pogodbe spada bolj med določbe o mehanizmu 
transakcije (ki primarno niso namenjene obvladovanju tveganj), bo zato 
obravnavana v tem poglavju. 
3.1.4. Mehanizmi, ki jih stranki imata na voljo 
Zgoraj so predstavljene osnovne možnosti razmejitve tveganj. Pogodbene določbe 
lahko tveganja razmejujejo enako kot zakon (velika večina jamstev predstavlja 
konkretizacijo ali nadomestitev odgovornosti za napake, ki bi bila na prodajalcu 
tudi v odsotnosti pogodbenih določil), dopusten je tudi drugačen dogovor (npr. 241. 
čl. OZ – odgovornost prodajalca za negativen izid znanega sodnega postopka, ki bi 
sicer spadal v krog tveganj rednega poslovanja podjetja in bi z izročitvijo prešel na 
kupca). Takšno razmejevanje določa le, kdo (stranka, ki prevzame obveznost) nosi 
                                                          
305 Prav taka praksa je pogosta, saj oblikovanje določbe kot jamstva vseeno služi za razmejitev 
tveganja. Lahko pa povzroča težave pri morebitni interpretaciji določbe in ugotavljanju volje 
strank, zato jo odsvetujem. 
306 Npr. pravna napaka delnic, ki povzroči, da jih kupcu vzame tretji. 
307 Avery, Perricone, Indemnification as Exclusive Remedy. 
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posamezno tveganje. Ne pove pa, kakšen je obseg tveganja.308 Stranki lahko tudi 
to vprašanje konkretneje uredita. 
Vsi mehanizmi niso (enako) primerni za urejanje vseh kategorij določb. Zato bodo 
podrobneje obravnavani na mestih, kjer se v praksi najbolj pogosto uporabljajo, 
čeprav jih je, mutatis mutandis, mogoče uporabiti tudi pri drugih kategorijah 
določb. Najbolj zanimive so omejitve obsega tveganja (ang. »limitations of scope«), 
ki jih lahko ločimo na kvalitativne (po kriteriju pomembnosti, skrbnosti ali 
védenja) in kvantitativne (košarice, kapice, časovne omejitve). 
3.2. Določbe o določitvi kupnine 
3.2.1. Splošno 
Določena nihanja vrednosti podjetja so logična posledica dinamičnosti poslovanja 
in gospodarske aktivnosti. Ker podjetje med sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe ne 
preneha poslovati, to drži tudi v vmesnem času. Če je cena določena v 
nespremenljivem znesku, bo tveganje (in korist) nihanja vrednosti nosil kupec. Če 
pa se stranki dogovorita, da se ob izpolnitvi cena prilagodi na podlagi določenih 
kriterijev vrednosti podjetja, bo v njih zaobsežena tveganja prevzel prodajalec.309 
Vprašanje primernosti ene in druge rešitve glede tveganj, ki izvirajo iz zunanjih 
okoliščin, puščam ob strani, saj je dogovor odvisen predvsem od pogajalske moči 
strank in drugih okoliščin. Sicer pa dogovor glede prilagoditve kupnine pomaga 
tudi pri omejevanju tveganja ravnanj prodajalca, s katerimi lahko vpliva na 
vrednost podjetja310 (saj ima v vmesnem času nadzor nad podjetjem še vedno on), 
predvsem tistih, ki so težje dokazljiva in zato manj primerna za urejanje z 
zavezami prodajalca. 
Stranki lahko kupnino določita na tri načine. Najbolj enostavna in jasna je 
določitev nespremenljive višine kupnine (ang. »locked box«). Poleg tega pa imata 
                                                          
308 Npr. prevzeto jamstvo glede skladnosti poslovanja z zakonodajo pomeni prodajalčevo 
odgovornost glede vseh kršitev razen neznatnih. Lahko pa je namen strank, da prodajalec 
prevzame odgovornost le za odstopanja, ki imajo pomembne posledice, kar omogočajo 
mehanizmi omejevanja tveganj, predstavljeni v nadaljevanju. 
309 Poslovna praksa je razvila tudi mnoge druge načine določanja kupnine. V primeru kupnine, 
izražene v delnicah kupca, so pogosti t. i. ovratniki (ang. »collars«), ki kupnino opredeljujejo 
kot formulo (količnik) glede na vrednost tarče in kupca. Glej Adolph, Pettit, The M&A Collar 
Handbook. 
310 Npr. z izplačili dividend ali bonusov, prodajo pomembnega premoženja itd. Ernst & Young: 
Share purchase agreements. 
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stranki možnost, da kupnino določita glede na stanje podjetja ob izpolnitvi 
(klasičen ang. »price adjustment mechanism«) ali pa upoštevata tudi uspešnost 
podjetja po izpolnitvi pogodbe (ang. »earn-outs«). 311 
3.2.2. Nespremenljiva kupnina 
Če je kupnina določena v fiksnem znesku, tveganja, povezana z rednim nihanjem 
vrednosti podjetja, prevzame kupec. Poleg tega je v primerjavi z drugimi 
možnostmi enostavnejša in bolj jasna. To zmanjšuje tveganje sporov in zlorab, pa 
tudi stroške pogajanj, saj se morata stranki sporazumeti le glede razmerja 
prejetih koristi, ne pa tudi glede načina, kako razmerje ohraniti ob uveljavitvi. 
Bistven del določbe o nespremenjeni kupnini je zato tudi omejevanje prodajalca, 
da se mu prepreči prelivanje premoženja iz podjetja drugam, saj v nasprotnem 
primeru kupec nima garancije glede ohranitve vrednosti podjetja. 
3.2.3. Prilagoditev kupnine ob izpolnitvi312 
S sporazumom lahko stranki zagotovita, da bo razmerje prejetih koristi ob 
izpolnitvi tako, kot sta se dogovorili ob sklenitvi pogodbe (ne pa sama vrednost 
podjetja). V tem primeru je tveganje, da bo ob izpolnitvi prejel podjetje, katerega 
vrednost je manjša kot ob sklenitvi, na kupcu, vendar pa bo tudi njegova 
obveznost plačila kupnine manjša. Na drugi strani prodajalec s takim dogovorom 
tvega, da bo neto korist prodaje zanj manjša od prvotno dogovorjene, saj bo njen 
obseg odražal vrednost podjetja ob izpolnitvi, ne ob sklenitvi pogodbe. 
Bistven element mehanizma prilagoditve kupnine je njegov avtomatizem.313 Gre 
namreč za dogovor, s katerim stranki že vnaprej natančno opredelita relevantne 
kriterije in način, na podlagi katerega se bo določila kupnina ob izpolnitvi. Zato je 
izjemno pomembno, da je dogovor jasen in čim bolj objektiven, da se možnost 
zlorab prodajalca v vmesnem času in nesoglasij od prilagoditvi omeji na najmanjši 
možni obseg. 
                                                          
311 Prav tam. 
312 S povsem postopkovnega vidika je težko zagotoviti natančne relevantne podatke točno ob 
izpolnitvi. Kupnina je zato približek ocene vrednosti in zahteva naknadno prilagoditev. Ker se 
končna višina nanaša na vrednost podjetja ob izpolnitvi pogodbe, mehanizem opisujem kot 
prilagoditev ob izpolnitvi, čeprav pride do le-te šele kasneje. Glej npr. Winston & Straw, 
Purchase Price Mechanisms in M&A Transactions. 
313 Ernst & Young, Share purchase agreements. 
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Tipični kriteriji,314 ki vplivajo na določitev cene ob izpolnitvi, so predvsem i) 
stopnja likvidnosti (višina likvidnih sredstev), ii) stopnja neto dolga in iii) stopnja 
investicij v vmesnem obdobju. Stopnja investicij je pomembna, saj lahko 
prodajalec sicer s prerazporeditvijo izdatkov, ki so bili prej namenjeni 
investicijam, sredstva nameni poplačilu dolga in s tem umetno zmanjša stopnjo 
neto dolga, kupec pa mora potem izgubljena sredstva za investicije nadomestiti iz 
lastnega žepa. 
Tudi dogovor strank o prilagoditvi kupnine pogosto spremljajo zaveze prodajalca 
glede ravnanj v zvezi s podjetjem pred izpolnitvijo. 315  
Te določbe so lahko del pogodbe zgolj v primeru zamaknjene izpolnitve (saj nimajo 
nobenega smisla, če je trenutek prilagoditve trenutek sklenitve pogodbe), vendar 
lahko smiselno enak mehanizem stranki (npr. v pismu o nameri ali kasneje 
neformalno) uporabita tudi v primeru hkratne izpolnitve. V tem kontekstu 
olajšujejo končni dogovor o ceni v primeru spremembe okoliščin med pogajanji. 
3.2.4. Primerjava 
Bistvena razlika med fiksno in prilagodljivo kupnino je v tem, kdo med sklenitvijo 
in izpolnitvijo nosi tveganje (in koristi) rednega poslovanja podjetja. Pogosto izbiri 
strank botrujejo tudi druge okoliščine. To je predvsem predvidena časovnica – bolj 
verjetna bo določitev fiksne cene, če so bilančni izkazi aktualni in odlog izpolnitve 
ni predolg, če pa se npr. izpolnitev predvideva v času novih bilančnih izkazov, bo 
lažje doseči dogovor glede spremenljive cene. Tudi sezonska narava poslovanja 
podjetja govori v prid spremenljivi ceni, predvsem pa velika realna možnost 
odtekanja vrednosti v vmesnem času (npr. zaradi integriranosti podjetja v 
prodajalčevo koncernsko strukturo, predvidena izplačila – tudi dobička, in 
drugih).316 
 
                                                          
314 Zelo pogosta je t. i. “cash-free debt-free” klavzula, ki pomeni, da prodajalec obdrži vsa 
likvidna sredstva in poplača vse dolgove (vrednost podjetja in kupnina se določata na podlagi 
predpostavke, da podjetje nima dolga, niti likvidnih sredstev, novo financiranje pa zagotovi 
kupec), lahko pa se uporablja tudi kot kriterij za prilagoditev – cena se bo tako zvišala za 
razliko med neto vrednostjo likvidnih sredstev in dolga ob sklenitvi in izpolnitvi pogodbe. Glej 
npr. Moore, Jenkins, Issues in Negotiating Cash-free Debt-free Deals. 
315 Ernst & Young, Share purchase agreements, str. 6. Glej tudi tč. 3.4. (zaveze). 
316 Za bolj obširno primerjavo glej npr. Winston&Straw, Price Adjustment Mechanisms. 
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3.2.5. Pogojna izplačila glede na uspešnost podjetja po izpolnitvi pogodbe 
Če se ocene strank glede uspešnosti podjetja v prihodnosti razlikujejo, lahko 
dosežeta sporazum o končni višini kupnine tako, da poleg nižjega zneska kupnine 
ob izpolnitvi (ki odraža kupčeve napovedi) določita dodatna pogojna plačila, ki jih 
mora kupec plačati prodajalcu, če podjetje doseže dogovorjeno stopnjo uspešnosti. 
Enako kot v zgornjem primeru je pomembno, da so relevantni kriteriji (ti so lahko 
finančne – prihodek, dobiček, denarni tok itd., ali nefinančne – število strank, 
tržni delež, pridobitev določene licence itd.) 317 čim bolj objektivni in podprti z 
zavezami kupca glede ravnanja (poslovanja) po izpolnitvi pogodbe.318 
3.2.6. Drugi pomisleki 
Kljub temu da ni mogoče vnaprej predvideti vseh okoliščin, ki lahko vplivajo na 
izbiro mehanizma, je v praksi treba upoštevati še nekatere druge (poslovne) 
vidike. Tako npr. prilagoditev kupnine glede na ceno delnic, s katerimi se trguje 
na organiziranem trgu kljub navidezni privlačnosti (enostavnosti) ni primerna, saj 
cena pogosto ne odraža realne vrednosti (sofisticirani subjekti raje upoštevajo 
računovodske izkaze), medtem ko je pri prodaji premoženja lažje doseči dogovor 
glede relevantnih kriterijev (nihanja vrednosti posameznega premoženja), ki 
določajo vrednost podjetja in kupnino.319 
3.3. Jamstva 
3.3.1. Uvod 
Jamstva in zagotovila320 so osrednji del pogodbene razmejitve tveganj. 
Predstavljajo predvsem nadgradnjo zakonske ureditve odgovornosti prodajalca za 
                                                          
317 Ernst & Young, Share purchase agreements, str. 7. 
318 Določitev pogojnih izplačil v povezavi z drugimi določbami odpira vrsto pravnih vprašanj, 
katerih obravnave omejen prostor ne dopušča. Bolj zanimive teme vključujejo npr. razmerje 
določbe o pogojnih izplačilih z določbo o izgubi te pravice v primeru kršitve poizpolnitvenih 
zavez prodajalca (iz angleške sodne prakse glej npr. Cavendish Square Holding BV v Makdessi 
and ParkingEye Ltd v Beavis [2015] UKSC 67) in razmerje z določbami o omejevanju 
nevarnosti kupčeve manipulacije z rezultati (kupčeve poizpolnitvene zaveze) ter druge. 
319 Glej II. Prodaja podjetja, tč. 4. in opombo. Razdelitev kupnine na posamezna sredstva 
premoženja je pogosto del pogodbenega dogovora. Na splošno trditev velja v manjši meri, če je 
trg določenih sredstev (ki so podlaga za ugotovitev obveznosti plačila), nelikviden. Relevantne 
okoliščine vključujejo še finančno stabilnost pogodbenih strank, njihove finančne zmožnosti in 
potrebe idr. 
320 Izraz »jamstva in zagotovila« izhaja iz angleškega para »representations and warranties« in 
je povezan z anglosaksonskim »common law« sistemom. Podrobnejša analiza presega okvir 
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stvarne in pravne napake (oziroma jo po navadi nadomeščajo). Urejajo načeloma 
vsa (in samo) tista dejstva, nad katerimi ima stranka vpliv. Jamstva imajo dve 
funkciji – v prvi vrsti so namenjena temu, da drugi stranki posredujejo informacije 
glede posameznih dejstev, hkrati pa z vzpostavitvijo odgovornosti za njihovo 
resničnost služijo razmejitvi tveganj – stvar321 mora ob izpolnitvi (izročitvi) imeti 
določene zahtevane lastnosti – kakšne, določa 459. čl. OZ. Ob težavah, ki jih 
povzroča pravni standard običajne rabe322 kot osnovno pravilo, je pogodbena 
določitev lastnosti podjetja izjemno pomembna. Nekateri avtorji zato trdijo celo, 
da so jamstva kot sestavina opredelitve predmeta prodaje (stvari) bistvena 
sestavina pogodbe.323 
Poleg jamstev prodajalca glede lastnosti podjetja se le-ta lahko nanašajo tudi na 
druge okoliščine (npr. na sposobnost prenosa pravnega naslova), lahko pa jih da 
tudi kupec (npr. jamstvo, da ima kupec zagotovljena sredstva za plačilo kupnine). 
Upoštevajoč, da pretežni del določb ureja jamstva prodajalca glede lastnosti 
podjetja, v nadaljevanju izhajam iz tega. Navedeno mutatis mutandis velja seveda 
tudi za druge primere. 
Posplošeno povedano, je režim jamstev tipične pogodbe sestavljen tako, da gre za 
prodajo po principu videno–kupljeno. Večinoma pogodba namreč vsebuje izjavo 
prodajalca, da razen izrecno dogovorjenih jamstev glede predmeta prodaje ne 
prevzema nobene odgovornosti.324 To mu omogočata 466. in 493. čl. OZ, ki 
dopuščata omejitev odgovornosti prodajalca. Seveda (v skladu z drugima 
                                                                                                                                                                                
tega dela, na splošno pa velja, da razlika niti v Angliji ni več tako očitna, v Združenih državah 
je (različno od posamezne države) skoraj več ni, v Sloveniji pa bi bilo takšno razlikovanje 
zaradi načelne enotnosti odškodninske odgovornosti (Glej IV. Izmenjava informacij, tč. 2.2.) in 
pravnih sredstev povsem nesmiselno. Zato je odveč tudi ponavljanje »jamstva in zagotovila«, 
saj ni razlike med posledico določbe »Prodajalec jamči …« in »Prodajalec zagotavlja …«. Zato 
tudi tak naslov poglavja. V praksi se uporablja tudi izraz »Izjave« oziroma »Prodajalec izjavlja 
…«, kar tudi ne prinaša vsebinskih razlik. To drži še toliko bolj, če je povrnitev škode 
dogovorjena kot edino pravno sredstvo. Glej npr. Adams, What's up with »representations and 
warranties«?  
321 Izraz »stvar« je treba razumeti širše, kot podjetje – (posredni) predmet prodaje. Glej V. 
Pismo o nameri, tč. 3.5. in 2.3.3. tega dela. 
322 Katere lastnosti podjetja omogočajo njegovo običajno rabo in kaj običajna raba sploh je, je 
tudi v konkretnem primeru težko določiti. Sploh težavno je odgovoriti na vprašanje, ali mora 
podjetje zagotavljati dobiček in kolikšen ter katere lastnosti so zato potrebne. 
323 Glej V. Pismo o nameri, tč. 3.5. 
324 To pomeni izključitev celotne ureditve zakonske odgovornosti prodajalca za pravne napake 
in nadomestitev s pogodbenimi jamstvi, čeprav se nekatere zakonske določbe smiselno 
uporabljajo tudi v tem primeru, če konkretnega vprašanja pogodba ne razrešuje (predvsem 
mislimo na dolžno skrbnost). 
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odstavkoma navedenih členov, ki vsebujeta konkretizacijo načela vestnosti in 
poštenja) se s tem prodajalec ne more oprostiti odgovornosti za napake, za katere 
v trenutku prodaje ve ali bi (v skladu z zahtevanim standardom skrbnosti) moral 
vedeti, izključuje pa njegovo odgovornost za ostale napake in dejstva, ki odstopajo 
od pričakovanih. 
Pri tem se postavlja vprašanje, ali pogodbena izključitev odgovornosti za napake 
dejansko sploh vpliva na odgovornost prodajalca. Zakonska ureditev (glej 460. člen 
OZ) namreč določa, da za napake, ki so bile kupcu ob sklenitvi pogodbe znane 
oziroma mu niso mogle ostati neznane, prodajalec ne odgovarja. V primeru, ko 
prodajalec vse informacije predloži kupcu na vpogled pred sklenitvijo pogodbe v 
fazi skrbnega pregleda, to praktično onemogoča vse njegove zahtevke v zvezi s 
podjetjem. To seveda ne drži v celoti – kupec je svoje informacije pridobival 
predvsem iz podatkov, ki mu jih je posredoval prodajalec (ali družba), pri čemer ni 
nujno, da so resnične in popolne. Omejitev odgovornosti zato prodajalca 
razbremenjuje odgovornosti za njihovo resničnost v primerih, ko za to ni vedel.325 
Izključitev zakonskega režima stranki nadomestita s pogodbeno ureditvijo 
odgovornosti glede jamčevanja za lastnosti podjetja. Odgovornost po zakonu v tem 
delu nadomesti izrecno jamstvo za resničnost (in popolnost) podatkov, ki jih je 
prodajalec dal na voljo kupcu. Poleg tega pa je običajno, da prodajalec prevzame še 
nekatera bolj specifična jamstva v zvezi z okoliščinami, ki so za kupca večjega 
pomena. 
Nadomestitev zakonskega jamstva s pogodbenim ima pravzaprav različno naravo, 
odvisno od splošne izključitve odgovornosti. Če je odgovornost zgolj omejena 
(prilagojena), predstavljajo konkretizacijo lastnosti podjetja (dogovorjene 
lastnosti), v primeru izključitve pa imajo naravo samostojnih obljub (garancij). 
3.3.2. Obvladovanje tveganj preko določb o jamstvih 
3.3.2.1. Splošno 
Pogodbena jamstva se nanašajo na vsebino prvih dveh predpostavk poslovne 
odškodninske odgovornosti – kršitev obveznosti in okoliščino, ali vzrok izvira iz 
sfere pogodbene stranke. 
                                                          
325 Odgovoren bo le za prevaro, brez izključitve odgovornosti pa širše.  
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Brez pogodbenih jamstev bi bilo v primeru zatrjevane kršitve treba ugotavljati, ali 
je kršeno zakonsko jamstvo, tj. ali stvar nima lastnosti, ki omogočajo običajno 
rabo.326 Pogodbeno določilo bolj jasno določa to mejo. Če se npr. ugotovi, da je 
podjetje onesnaževalo okolje, to samo po sebi ne pomeni nujno, da je onemogočena 
običajna raba.327 Če pa prodajalec prevzame jamstvo, bo šlo za kršitev pogodbe, saj 
stvar ne bo imela dogovorjenih lastnosti. 
Poleg tega določbe o jamstvih konkretizirajo tudi sfero pogodbene stranke, ki 
omogoča lažje ugotavljanje njene odgovornosti na podlagi dejstva, da vzrok za 
kršitev izhaja iz njene sfere. Konkretizacija vključuje razširitev ali omejitev sfere 
pogodbene stranke (na podlagi 241. in 242. čl. OZ). 
Sama vsebina jamstev (razen za potrebe primerov) v nadaljevanju ne bo 
obravnavana, s tem pa tudi ne splošne meje sfere pogodbene stranke (če 
prodajalec deleža prevzame jamstvo glede skladnosti poslovanja družbe z 
zakonodajo, bodo morebitne kršitve del njegove sfere. Če pa takega jamstva 
izrecno ne prevzame, bodo ob izključitvi zakonskega režima kršitve izven njegove 
sfere, s tem tudi ni njegove odgovornosti). Dogovor je preveč odvisen od 
konkretnega primera. 
Namesto tega bo v nadaljevanju poudarek na natančnejši določitvi obsega 
odgovornosti in s tem razmejitve tveganja glede posameznega dejstva, ki je 
predmet jamstva (mehanizmi obvladovanja tveganj). Poslovna praksa pogosto 
zahteva individualne rešitve, načelo pogodbene svobode pa omogoča, da se stranki 
sporazumeta, da vsaka prevzame del tveganja – s časovnimi razmejitvami in 
določitvijo obsega jamstva. 
3.3.2.2. Časovni elementi 
Na obseg odgovornosti prodajalca pomembno vplivajo časovne omejitve njegovih 
jamstev. Pomembno je predvsem, kdaj je dano jamstvo ter trajanje odgovornosti in 
roki za uveljavljanje kršitev. 
                                                          
326 To ne velja v primeru izključitve odgovornosti (klavzula videno–kupljeno), vendar so potem 
(skoraj vedno) dogovorjena pogodbena jamstva. 
327 Pravilnejše je vprašanje, kakšna stopnja skladnosti z okoljsko zakonodajo predstavlja 
običajne lastnosti. Kljub temu da se zdi z vidika varovanja okolja to povsem zgrešeno stališče, 




3.3.2.2.1. Kdaj je dano jamstvo 
Enostavno jamstvo (»Prodajalec jamči, da podjetje posluje skladno z zakonodajo«) 
je dano ob sklenitvi pogodbe. To je namreč trenutek, v katerem je dana izjava (ima 
pravne učinke), zato se tudi odgovornost prodajalca nanaša na resničnost jamstva 
ob sklenitvi pogodbe (enako kot »prodajalec jamči, da podjetje na dan [sklenitve 
pogodbe] posluje skladno z zakonodajo). Tako jamstvo služi predvsem natančnejši 
opredelitvi lastnosti stvari in s tem dogovorjenemu razmerju koristi. Ne vključuje 
pa morebitnih sprememb po sklenitvi pogodbe. Jamstvo bo resnično tudi v 
primeru, ko še pred izpolnitvijo nastanejo okoliščine, ki povzročijo, da enako 
jamstvo, če bi bilo dano v tistem trenutku, ne bi bilo resnično (če pride do kršitve 
zakonodaje kasneje, bo trditev, da ob sklenitvi le-te ni bilo, še vedno pravilna). To 
pa pomeni, da tako jamstvo kupcu ne zagotavlja, da bo dogovorjeno razmerje 
koristi ohranjeno tudi ob izpolnitvi.328 
Kupec utemeljeno pričakuje, da bo ob izpolnitvi pogodbe prejel tisto, kar je bilo 
dogovorjeno, zato morajo biti okoliščine enake (»jamstva resnična«) tudi ob 
izpolnitvi. V praksi se to zagotavlja na več načinov. 
Ena možnost je, da stranki v pogodbi določita, da prodajalec jamči za resničnost 
jamstev tudi ob izpolnitvi. Na videz elegantna rešitev je pravzaprav povsem 
zgrešena. Vsebinsko namreč pomeni, da prodajalec potrjuje resničnost nekega 
bodočega dejstva že vnaprej. Zato je primerneje takšno določbo tolmačiti kot 
zavezo prodajalca, da bo zagotovil resničnost dejstva tudi v prihodnosti.329 
Tudi določitev pogoja resničnosti jamstev ob izpolnitvi ne rešuje zagate,330 saj 
ostane trenutek, relevanten za presojo resničnosti, isti – sklenitev pogodbe. Poleg 
tega pa neizpolnjevanje pogoja samo po sebi ne pomeni kršitve pogodbe – povzroči 
le, da lahko stranka zavrne izpolnitev, ne vzpostavlja pa tudi odškodninske 
odgovornosti. To lahko v primeru manjših kršitev (odstopanj) daje pogodbi zvesti 
stranki (pre)velik vzvod. Dodatno vprašanje, povezano s pogojem, se nanaša na 
                                                          
328 Zaključek na prvi pogled preseneča – jamstvo je namenjeno prav temu, da kupec ob 
izpolnitvi dobi takšno podjetje, kot je bilo dogovorjeno ob sklenitvi pogodbe. Vendar pa nekega 
dejstva ni mogoče potrjevati vnaprej (čeprav je glede njegove resničnosti mogoče prevzeti 
tveganje/odgovornost). Ker je zaključek nasproten smislu jamstev, je tvegano tudi 
napovedovanje odločitve v primeru sodne kontrole. Vsekakor je bolje že v pogodbi odpraviti 
dvom glede tega vprašanja – na kakšen način, je predstavljeno v nadaljevanju. 
329 Glede zavez glej tč. 3.4. 
330 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 2.25. 
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vprašanje, ali je sploh mogoče določiti pogoj, da so jamstva resnična ob izpolnitvi, 
če je pogoj določen kot predpostavka za izpolnitev. Pogoj mora namreč biti 
izpolnjen že pred izpolnitvijo, da do nje lahko pride. Zato naj se pravna fikcija 
nanaša na trenutek »tik pred izpolnitvijo«.331 
Najbolj elegantna rešitev je torej vzpostavitev pravne fikcije na način, da se za 
jamstva, dana ob sklenitvi pogodbe, šteje, da jih prodajalec ponavlja ob izpolnitvi 
(tik pred njo). 332 Tako se v praksi zagotovi, da je vsebina jamstev resnična tudi ob 
izpolnitvi ter prodajalčeva odgovornost za spremembo okoliščin v vmesnem času. 
Ker je v zvezi s posameznimi jamstvi lahko za prodajalca in kupca preverjanje 
njihove resničnosti ob izpolnitvi pogodbe veliko breme, se v praksi stranki pogosto 
dogovorita, da se jamstvo nanaša na točno določen trenutek pred izpolnitvijo (npr. 
na dan bilančnih izkazov). Jamstvo pa se lahko nanaša tudi na določeno časovno 
obdobje (npr. od sklenitve pisma o nameri do sklenitve glavne pogodbe, bolj 
pogosto od skrbnega pregleda naprej, saj je to za kupca vir resničnih informacij). 
Ta možnost je uporabna predvsem glede jamstev, ki se nanašajo na dejstva (in 
ravnanja) pogodbene stranke, ki jih po sklenitvi pogodbe urejajo določbe o zavezah 
(npr. redno plačevanje socialnih prispevkov zaposlenim). 
3.3.2.2.2. Trajanje odgovornosti in obvestilo 
Jamstvo je dano v določenem trenutku in je takrat ali resnično ali neresnično (to 
se kasneje ne more spremeniti). Stranka, ki je dala jamstvo, prevzame tudi 
odgovornost za njegovo resničnost, ki pa ne more trajati neomejen čas. Zakon pri 
prodajni pogodbi določa šestmesečni prekluzivni jamčevalni rok (462. čl. OZ333), ki 
ga stranki lahko podaljšata ali skrajšata.334 
Jamčevalni rok določa, v kakšnem času se mora pokazati napaka, da prodajalec 
zanjo odgovarja (velja le za skrite napake, očitne napake mora kupec namreč 
grajati takoj). Poleg tega je pomembno, v kolikšnem času lahko nasprotna stranka 
uveljavlja svoj zahtevek (zastaranje). O trajanju odgovornosti in zastaranju 
zahtevkov glej poglavje o določbah o povrnitvi škode (tč. 3.6.2.3.), kjer je 
                                                          
331 Glej več v tč. 3.3. 
332 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 2.4., 2.8., 2.26., 2.27. 
333 Glej tudi komentar k navedenemu členu in razdelek 2.4.2. komentarja k členu 100 OZ). 
334 Razen v primeru, če prodajalec ve za napako (465. Čl. OZ). 
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opozorjeno tudi na formalne predpostavke uveljavljanja zahtevka (vsebina, oblika 
obvestila in način obveščanja). 
3.3.2.3. Omejitve obsega 
Dano jamstvo povzroči, da sfera pogodbene stranke, iz katere izvira vzrok kršitve, 
zajema vse okoliščine, na katere se jamstvo nanaša. To lahko vključuje tudi 
kršitve, na katere stranka nima vpliva, lahko da zanje niti ne ve, predvsem pa 
(absolutno) jamstvo obsega vse kršitve (razen neznatnih), od manjših do večjih, 
enako je tudi z njihovimi posledicami. Stranka, ki jamstvo prevzame, lahko zato 
svojo odgovornost omeji, s tem pa del tveganja prenese nazaj na drugo stranko. 
Najbolj pogosto se stranki sporazumeta o omejitvah glede na težo kršitve 
(omejitev po kriteriju bistvenosti/pomembnosti) in o omejitvah na podlagi dejstva, 
ali je stranka za okoliščino vedela ali ne (omejitev po kriteriju védenja). 
Na obseg jamstva ima vpliv tudi izvedba skrbnega pregleda in pismo razkritij (glej 
VI. Skrbni pregled, tč. 5.). 
3.3.2.3.1. Omejitev po kriteriju védenja 
Omejitve po kriteriju védenja (oziroma »kvalifikatorji védenja«) omejujejo 
(kvalificirajo) jamstvo na okoliščine, za katere stranka »ve«. To pomeni, da 
stranka, ki daje jamstvo, ne prevzema odgovornosti glede okoliščin, ki povzročijo, 
da jamstvo ni resnično, pa zanje ni »vedela«. Ta omejitev se v praksi uporablja pri 
jamstvih glede dejstev, ki so sicer pod prodajalčevo kontrolo, vendar vsebujejo tudi 
okoliščine, glede katerih nima nadzora (npr. jamstvo glede obstoja in izvrševanja 
pomembnih pogodb s klienti, pri čemer lahko pride tudi do kršitev s strani 
klienta). 
Definicija »védenja« 
Če stranka ne odgovarja za okoliščine, za katere ni vedela, je nujno opredeliti, kaj 
njeno védenje zajema. To je povezano tudi s stopnjo skrbnosti, ki se zahteva od 
stranke. 
Predvsem je pomembno, ali njeno »védenje« obsega le okoliščine, za katere 
dejansko ve (ang. »actual knowledge«), ali pa tudi tiste, za katere bi, če bi ravnala 
skladno z zahtevano stopnjo skrbnosti, morala vedeti (ang. »imputed kowledge«), 
čeprav dejansko zanje ne ve. Dejansko védenje na prvi pogled vsebuje le dolžnost 
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stranke, da »se ne zlaže« – tako jamstvo je kršeno le v primeru prevare, ko stranka 
namerno sporoči podatke, ki niso resnični. Če pa tudi sama ne ve za njihov obstoj 
oziroma da niso resnični, jamstvo ne bo kršeno. Nasprotno jamstvo, razširjeno tudi 
na okoliščine, za katere bi stranka skladno z zahtevano stopnjo skrbnosti morala 
vedeti, omejuje njeno odgovornost le glede okoliščin, ki ji ostanejo neznane tudi, 
kadar ravna dovolj skrbno. 
Vendar pa določba 493/2 čl. OZ določa ničnost omejitve odgovornosti, če je bila 
napaka prodajalcu ob sklenitvi pogodbe znana oziroma mu ni mogla ostati 
neznana. V povezavi z določbo 239. člena OZ, ki prepoveduje vnaprejšnjo 
izključitev odgovornosti za naklep in hudo malomarnost, in ob upoštevanju 
povezave med skrbnostjo in malomarnostjo (težja malomarnost je podana takrat, 
ko ravnanje stranke ne ustreza ravnanju povprečno skrbnega človeka, lažja pa 
takrat, ko ravnanje ne ustreza ravnanju posebej skrbnega človeka z določenimi 
lastnostmi335) lahko ugotovimo, da sta standarda pravzaprav enaka (oziroma zelo 
podobna).336  
Zato lahko razlikovanje napeljuje na sporen sklep,337 da standard »/…/ ve, ali bi 
morala vedeti« avtomatično določa višji standard skrbnosti (posebej skrbne osebe) 
oziroma nasprotno dejanskemu védenju vključuje tudi odgovornost za lažjo 
malomarnost. V izogib sporom in nepredvidljivosti je zato ob definiciji védenja 
(morda posebej za potrebe jamstev, kvalificiranih s to omejitvijo) koristno 
definirati tudi standard skrbnosti.338 
Na koga se »védenje« nanaša 
Razen v enostavnejših primerih (npr. prodajalec poslovnega deleža celote družbe z 
omejeno odgovornostjo, ki je hkrati poslovodja in opravlja vse vodstvene naloge ali 
prodaja podjetja samostojnega podjetnika, ki nima zaposlenih) naj se stranki 
dogovorita tudi, na koga se omejitev nanaša (oziroma kdaj se šteje, da je 
                                                          
335 Glej npr. VSC Sklep Cp 42/99. 
336 Razlika izhaja pretežno iz anglosaksonskega okolja, v kontinentalnih sistemih pa zaradi 
poudarjenega načela dobre vere nima takšnega pomena. 
337 Sporen zato, ker je dejansko védenje zgodovinska resnica, ki ni odvisna od stopnje 
skrbnosti, ki zato ne vpliva na izpolnjenost ekskulpacijskega razloga. Standard »/…/bi moral 
vedeti« lahko določa različne stopnje skrbnosti, od drugih okoliščin pa je odvisno, ali bi moral 
vedeti že, če bi bil skrben kot povprečna oseba, ali pa bi moral vedeti šele, če bi izkazal posebno 
stopnjo skrbnosti. 
338 Glej tč. 3.4.4. 
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prodajalec vedel za okoliščino). Glede na primer je mogoče opredeliti kriterije, ki 
jih mora izpolnjevati oseba, da njena (ne)vednost vpliva na resničnost jamstva 
(npr. »lastniki«, vodilni delavci, poslovodstvo itd.), ali pa osebe določiti kar 
posamično, poimensko. Na krog ljudi bistveno vpliva tudi izbira modela prodaje 
(premoženje ali delež).339 
Uporaba omejitve pri drugih kategorijah določb 
Omejitev se lahko nanaša tudi na pogoj. To posledično pomeni, da bosta stranki 
morali izpolniti pogodbo, kljub temu da pogoj ni izpolnjen, če ob podpisu stranka, 
v breme katere je pogoj (po navadi glede izpolnjevanja določenih jamstev) določen, 
ni vedela za take okoliščine. Ta možnost je redka.340 
Omejitev na podlagi kriterija védenja pa ni možna pri zavezah stranke (vsaj v 
primeru pravih zavez, ne pa drugih kategorij, ki so zamaskirane v to kategorijo 
(glej uvod poglavja)). Je pa pomembna opredelitev dolžne skrbnosti ravnanja (glej 
tč. 3.4.). 
3.3.2.3.2. Omejitev po kriteriju pomembnosti 
Uvod 
Ni vsaka sprememba, okoliščina, kršitev enako pomembna. Nekatere so tako 
neznatne, da jih je bolj primerno zanemariti kot nanje vezati pravne sankcije 
(spodnji/nižji prag), spet druge so tako bistvene, da terjajo posebno obravnavo 
(zgornji/višji prag). 
Tudi zakonska ureditev priznava različno pomembnost okoliščin glede na težo 
posledic. Tako je npr. določeno, da ni mogoče od pogodbe odstopiti zaradi 
                                                          
339 Pri prodaji premoženja je treba upoštevati t. i. »alter ego« doktrino (Glej npr. sklep VSL 
sklep I Cp 1681/2011 in sklep III Ips 88/2010 – posplošeno velja, da pravna oseba ve za 
okoliščino, če zanjo ve oseba, ki je v njej zaposlena in pooblaščena za samostojno sprejemanje 
odločitev), in védenje tretjih, ki so udeleženi v transakciji ali s podjetjem poslujejo. Še bolj 
zanimiva je prodaja deleža – do kam gre dolžnost aktivnega poizvedovanja lastnika glede 
okoliščin, povezanih s poslovanjem družbe? Jasno so vključeni vsi podatki, ki mu jih družba 
posreduje kot lastniku (pa čeprav dokumentov morebiti ne bi niti prebral), prav tako lahko 
lastnik prevzame odgovornost za okoliščine, za katere vedo druge osebe (kot zgoraj pri prodaji 
premoženja), menim pa, da večje skrbnosti od lastnika ni dopustno zahtevati. V povezavi s tem 
glej komentar 305. čl. ZGD-1. Vpliv na dolžno skrbnost ima predvsem velikost deleža 
prodajalca in stopnja aktivnega udejstvovanja pri upravljanju družbe. Od tega je odvisna tudi 
vsebina predpogodbene odgovornosti (obveznost seznanitve, IV. Izmenjava informacij, tč. 
2.4.3.).  
340 Glej tudi tč. 3.5.3.3.2. 
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neizpolnitve neznatnega dela obveznosti (110. čl. OZ), prav tako določa, da se ne 
upoštevajo neznatne napake stvari (458/3. čl. OZ). Na drugi strani pa priznava, da 
lahko nekatere spremembe okoliščin vplivajo na pravno razmerje v tolikšni meri, 
da ga je treba razveljaviti oziroma ustrezno prilagoditi (112. čl. OZ). 
Pogodbeni dogovor strank sledi tej logiki. Pogodba tako npr. pogosto določa, da so 
relevantne samo okoliščine, ki vplivajo na izvrševanje pomembnih pogodb,341 ali 
pa, da se upoštevajo le pomembne okoliščine.342 Na drugi strani določa, da ima 
stranka le v primeru bistvenih okoliščin (za definicijo glej naprej) pravico do 
odstopa. 
Terminologija – dva standarda 
Praksa je razvila več načinov, kako s pogodbo urediti to vprašanje, vendar pogosto 
pride do zapletov zaradi nejasnosti, ki izvira že iz terminološke nedoslednosti. V 
angleščini se namreč pogosto kar za oba pragova uporablja isti izraz »material«.343 
Nedoslednost se ohranja tudi v slovenskem prevodu – »materialno/-a«.344 
Vsebina je seveda odvisna od praga, ki ga izraz označuje – odvisno od konteksta 
prag določa okoliščino, ki je a) dovolj pomembna, da zahteva pozornost/obravnavo 
(ang. »important enough to merit attention«), torej tako, ki ni »zanemarljiva«, ali 
pa b) okoliščino, ki posega v pravno razmerje strank v bistveni meri, torej tako, da 
stranka pogodbe niti ne bi sklenila oziroma je ne bi sklenila pod takimi pogoji, že 
sklenjene pogodbe pa ne bi želela izpolniti (torej nekakšen »dealbreaker«). Jasno 
je, da zahteva po upoštevanju konteksta za razumevanje vsebine izraza 
»materialno« vnaša negotovost – če pogodba določa, da je pogoj za sklenitev 
pogodbe neobstoj materialnih sprememb v zvezi s podjetjem, tudi kontekst ne 
omogoča ugotovitve, kateri prag sta stranki imeli v mislih. 
                                                          
341 Če bi se jamstvo nanašalo na vse pogodbe, bi npr. prodajalec Telekoma Slovenije odgovarjal 
tudi glede dejstva, da posamezni naročnik ni redno plačeval računov – določen obseg plačilne 
nediscipline pa je več kot očitno sprejemljiv pri takem obsegu poslovanja. 
342 V odsotnosti izrednih okoliščin, npr. zamuda dobave glavnega dobavitelja za en dan, ne 
dosega standarda bistvene okoliščine/kršitve, če pa pošiljke sploh ne dostavi, je vpliv na 
podjetje verjetno dovolj pomemben. 
343 Ang. »material contracts«, »material breach«, »material adverse change«, »material 
circumstances« itd. 
344 »Materialne pogodbe«, »materialne kršitve«, »materialne spremembe« itd. v različnih 
pregledanih pogodbah, sicer tudi enako nedosledno uporabljana beseda »pomembno«.  
143 
 
Vsak pomen (prag) naj ima zato svoj izraz, ki naj bo definiran za potrebe pogodbe. 
Skladno s terminologijo v zakonu za višji (ang. »dealbreaker«) prag predlagam 
izraz »bistveno« (bistven-a), nižji prag pa je lahko poimenovan kot »pomembno« 
(pomemben-a), »znatno«, »relevantno« ali »nezanemarljivo«. 
Nižji prag – »pomembne okoliščine« 
Nižji prag, ki razmejuje pomembne okoliščine od neznatnih, se večinoma 
uporablja kot klasičen kvalifikator, torej kot pridevnik, ki kvalificira posamezno 
obveznost (jamstvo, zavezo, pogoj). Tako bo jamstvo npr. omejeno le na dejstva 
glede pomembnih pogodb, pomembnih sodnih postopkov. Lahko pa se nanaša zgolj 
na posledico – tako bo npr. določeno, da mora prodajalec do izpolnitve sprejemati 
le odločitve v okviru rednega poslovanja, ostale pa samo, če te nimajo pomembnih 
posledic glede poslovanja podjetja (ali pa so upoštevna dejstva glede vseh pogodb, 
če so le dovolj pomembna). Razmejevanje na podlagi pridevnika je primerno 
predvsem zato, ker se okoliščine nanašajo na posamezne obveznosti stranke in 
niso namenjene določanju splošnih standardov.345 
Nižji prag vpliva predvsem na obseg odškodninske odgovornosti. Z določitvijo 
kvalifikatorja prodajalec, ki sicer prevzame jamstvo glede določene okoliščine, 
tveganje nerelevantnih kršitev prenese nazaj na kupca, zato lahko posplošeno 
rečemo, da je določena v korist prodajalca. 
Pomen nižjega praga je torej razmejevanje med relevantnimi in zanemarljivimi 
okoliščinami (v kontekstu konkretnega primera346). Ker je abstraktna definicija 
(ang. »important enough to merit attention«) podobno nepredvidljiva kot zakonski 
standard, je v vseh primerih, ko je to mogoče, primerno zamenjati tako opredelitev 
za (kvantitativni) nadomestek (torej določiti, kaj pomembno pomeni v konkretnem 
primeru). Določitev »pomembnih pogodb« lahko stranki zamenjata s seznamom 
pogodb in sklicevanjem nanj, kar odpravi dvome o pomembnosti posamezne 
pogodbe. 
                                                          
345 Takšna bi bila posebna določba, ki bi na splošno določala, da glede ostalih določb pogodbe 
kršitve (okoliščine, posledice) niso upoštevne, če niso »pomembne« (pri čemer je primerno, da je 
izraz »pomembno« posebej definiran. 
346 Obravnave okoliščin, ki lahko vplivajo na višino praga, omejen prostor ne dovoljuje. Gre 




Kjer to ni mogoče, se zdi kljub predhodni kritiki smiselno upoštevati tudi možnost 
sklicevanja na zakonske standarde, saj v zvezi z njimi že obstaja obširna sodna 
praksa, ki je lahko bolj predvidljiva od interpretacije vsebine pogodbene določbe 
(kaj se strankama zdi dovolj pomembno, da bi upoštevali). 
Višji prag – »bistvene okoliščine« 
Višji prag ni namenjen omejevanju odškodninske odgovornosti, temveč ima drugo 
funkcijo. Zato se tudi ne uporablja kot pridevnik, temveč kot abstraktno definiran 
izraz »bistveno spremenjene okoliščine« in v splošnem smislu vpliva na vsebino 
pogodbe.347 Smisel (ne pa tudi vsebina) določbe je enak institutu bistveno 
spremenjenih okoliščin (112. čl. OZ), v praksi pa se zanjo uporablja termin »MAC 
klavzula« (ang. »MAC clause« ali »material adverse change clause«, tudi »MAE 
clause« ali »material adverse effect clause«). 
MAC klavzula je določena v korist kupca, saj mu v primeru bistveno spremenjenih 
okoliščin daje dodatne možnosti (pravice) v zvezi s prodajo podjetja (pravico do 
odstopa od pogodbe). Najbolj pogosta je uporaba klavzule kot samostojnega 
jamstva348 in pri pogoju.349 Podobnost zakonskemu institutu (rebus sic stantibus – 
112. čl. OZ) je očitna, zato na kratko obravnavam tudi ta člen. 
Rebus sic stantibus – 112. čl. OZ 
Pri obravnavanem institutu gre za vpliv (in posledico) spremembe okoliščin, 
nastale po sklenitvi pogodbe (in pred izpolnitvijo – po njej njegova uporaba ni več 
mogoča), ki zaradi posledic, ki jih ima na pogodbeno razmerje strank, terja njegovo 
razvezo ali spremembo. 
Sprememba mora biti takšna da ali i) otežuje izpolnitev obveznosti ene stranke ali 
ii) se zaradi nje ne da doseči namena pogodbe. V obeh primerih mora biti vplivnost 
sprememb taka, da iii) pogodba očitno ne ustreza več pričakovanjem pogodbenih 
strank in bi jo bilo po splošnem mnenju nepravično ohraniti v veljavi takšno, kot 
je. Poleg tega pa še dve negativni predpostavki, in sicer, da iv) spremenjenih 
okoliščin stranka, ki se nanje sklicuje, ni mogla upoštevati, niti se jim izogniti ali 
                                                          
347 Posledice se večinoma vežejo na obstoj »bistveno spremenjenih okoliščin« oziroma »bistveno 
spremembo relevantnih okoliščin« kot definiran izraz, ki določa relevantne okoliščine brez 
sklicevanja na konkretne določbe. 
348 Npr.: »Prodajalec jamči, da ni prišlo do bistvene spremembe relevantnih okoliščin.« 
349 Neobstoj bistvene spremembe relevantnih okoliščin je tudi pogoj za izpolnitev. 
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odkloniti njihove posledice, niti v) ni do njih prišlo po zapadlosti obveznosti 
stranke, ki se nanje sklicuje.350 
Pri prodaji podjetja bodo posledice spremenjenih okoliščin bolj kot otežitev 
izpolnitve351 povzročile, da ne bo mogoče doseči namena pogodbe. Šlo bo predvsem 
za cilje kupca, ki jih namerava doseči s pridobljenim podjetjem, če je z njimi 
seznanil prodajalca (vendar je treba upoštevati tudi prodajalčeve cilje, ki presegajo 
golo pridobitev kupnine352).353 Kako široko je dopustno razlagati namen, ni povsem 
jasno, zato je v praksi tudi težko razločevati med namenom in pričakovanji strank. 
Tudi v komentarju nedosledno v četrtem odstavku točke 2.4. k navedenemu členu 
(ki se nanaša na vplivnost spremenjenih okoliščin, torej na točko iii) zgoraj) piše, 
da »[je] dokazovanje /…/ izjalovitve pogodbenega namena v splošnem dokaj 
težavno«, kar kaže na prekrivanje namena in pričakovanj. V praksi je pomembno 
predvsem, ali je stranka svoje cilje (namene, pričakovanja) posredovala nasprotni 
stranki in ali je ona to razumela (spoznala). 
Na normalni poslovni riziko se ni mogoče sklicevati. To vključuje tudi (normalno) 
zvišanje cen, ukrepe ekonomske politike in druge.354 Vprašanje, kdaj okoliščine 
presežejo normalni poslovni riziko (dosežejo standard bistvenosti), pa pusti odprto. 
To je tudi bistvo pogodbene ureditve. 
Obravnavo negativne predpostavke, da do spremembe ni prišlo pred zapadlostjo, 
puščam ob strani, toliko bolj zanimiva pa je predpostavka nepredvidljivosti. Gre 
za nepričakovane, izredne dogodke – ponovno pravni standard, ki ga je treba 
ocenjevati v vsakem konkretnem primeru posebej. Vsaj pri tej predpostavki (za 
                                                          
350 Dolenc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 599. 
351 Ta možnost je relevantna predvsem pri prodaji premoženja, pri prodaji deleža pa si je tak 
primer težko zamisliti – sploh pri nematerializiranih delnicah gre samo za izdajo naloga, pri 
poslovnem deležu pa za prodajo (in izročitev) pravice. Zanimivo vprašanje je, ali gre npr. ob 
uvedbi stečajnega postopka nad prodajalcem (kar sicer skoraj gotovo spada med predvidljive 
okoliščine) ali druge prepovedi razpolaganja za take okoliščine, ali pa nemožnost izpolnitve 
(res je, da se nemožnost navezuje na določeno osebo (torej nezmožnost), vendar je podjetje 
species; Odgovor je odvisen tudi od razpršitve lastništva). 
352 Znani so primeri prodaje podjetij (tudi bank) za 1 EUR. Lahko gre za odpravljanje 
potencialnih kršitev konkurenčnega prava, izpolnjevanje predhodnih obveznosti idr. 
353 Glej komentar k 112. členu OZ, točko 2.2. in 2.3. 
354 Dolenc, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 603. 
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razliko od pričakovanj in namena strank, ki sta bolj podvržena okoliščinam 
konkretnega primera) pa to presojo nekoliko olajšuje sodna praksa.355 
MAC klavzula 
Običajno stranki definirata MAC – bistveno spremembo okoliščin oziroma 
bistveno spremenjene okoliščine. Definicija bistveno spremenjenih okoliščin tako 
pomeni »vsako bistveno spremembo okoliščin v poslovanju, premoženju, tveganjih 
ali finančnem stanju podjetja prodajalca po presoji razumne osebe v položaju 
kupca«.356 
Zanimivo skoraj nobena definicija ne opredeljuje bolj natančno, kaj pomeni 
»bistveno«, čeprav je prav ta standard temeljnega pomena. Vendar pa sam 
dodatek, da bistvena sprememba pomeni »bistveno spremembo, ki bi pri razumni 
osebi v položaju kupca povzročila, da ne bi sklenil pogodbe v taki obliki ali je ne bi 
želel izpolniti«, ne zagotavlja znatno večje jasnosti.357 
Stranki zato pogosto kot pomožne kriterije za presojo bistvenosti dodata tudi 
kvantitativna merila. Bistveno spremenjene okoliščine tako pomenijo »vsako 
bistveno spremembo okoliščin v poslovanju, premoženju, tveganjih ali finančnem 
stanju podjetja prodajalca po presoji razumne osebe v položaju kupca, zlasti pa 
tako, ki presega znesek X.« 
Vendar pa imajo dodatni kvantitativni kriteriji tudi svoje pomanjkljivosti – 
predvsem zaostrijo in podaljšajo pogajanja,358 povečajo nevarnost, da bo presoja 
slonela izključno na pomožnih kriterijih, in s tem tveganje, da sicer bistvena 
sprememba ne bo prepoznana kot taka. Ne nazadnje pa kvantitativni kriteriji 
                                                          
355 Glede finančne krize kot bistveno spremenjene okoliščine glej Grilc, Gospodarska/finančna 
kriza kot bistveno spremenjena okoliščina in tam citirano sodno prakso, na splošno tudi Miller, 
Canceling the deal. 
356 Adams, Understanding »Material adverse change« provisions. 
357 Uporaba klavzule tako kot zakonska ureditev nujno pomeni uporabo abstraktnega 
pravnega standarda (»bistvenosti«), ocena izpolnjenosti katerega je v primeru sodne presoje 
izjemno kompleksna in zahtevna. Skozi sodno prakso so se ob pomoči teorije razvile smernice, 
ki to presojo olajšujejo. Glej članek Miller, Canceling the deal, v katerem avtor kritizira 
trenutno uveljavljeno metodo (ki jo imenuje »Earnings potential model«) in predlaga bolj 
konsistentno metodo z imenom »Continuing profitability model«. Članek na enostaven, a 
izčrpen način z uporabo ekonomske analize prava pojasni smisel instituta in njegovo vsebino, 
njegove teze so po mojem mnenju uporabne tudi za naš pravni red. 
358 Glej tudi VII. Oblika pogodbe, tč. 5. 
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pomenijo, da stranki na nek način lahko predvidita posledice, kar je nasprotno s 
smislom določbe, ki ureja nepredvidljivo.359 
Zato je toliko bolj pomembno, da stranki natančneje opredelita druge elemente, 
predvsem na kaj se lahko spremenjene okoliščine nanašajo – na podjetje, na 
finančno stabilnost, poslovanje ipd., in kaj točno posamezni izraz obsega (npr. ali 
poslovanje obsega samo proizvodnjo ali tudi trženje; finančna stabilnost 
solventnost in/ali likvidnost; katera tveganja (recimo valutno) so vključena ipd.) 
Predvsem je zanimivo vprašanje vključitve bodočih izgledov ali projekcij360 – 
prodajalec temu ni naklonjen, saj smatra, da je to del rednega poslovnega rizika, 
kupec bo nasprotno trdil, da kupuje podjetje zaradi njegovega potenciala in če se 
le-ta spremeni, morda ne ustreza več njegovim ciljem. Vendar zaradi praktičnih 
težav pri ugotavljanju, ali so spremembe takšne, da utemeljujejo uporabo MAC 
klavzule ali ne, po navadi prevlada prodajalčevo stališče, tj. da se spremembe 
bodočih izgledov ne upoštevajo.361 
Kupec si sicer lahko zagotovi relevantnost prihodnjih izgledov tudi »skozi zadnja 
vrata«, če se stranki namesto MAC klavzule, ki določa, da »do izpolnitve ni prišlo 
do nobenih sprememb, ki pomenijo bistveno spremenjene okoliščine« uporabita 
možnost, da »do izpolnitve ni prišlo do nobenih sprememb, ki bi lahko pomenile 
bistveno spremenjene okoliščine«. S tem de facto potencial podjetja postane del 
presoje glede narave sprememb. 
Pomembne posledice ima tudi možnost seštevanja okoliščin, ki lahko skupaj 
pomenijo bistveno spremenjene okoliščine. To povzroči, da vsaka posamezna 
sprememba okoliščin še ne utemeljuje sankcije, vendar če skupaj pomenijo dovolj 




                                                          
359 Adams, Understanding »Material adverse change« provisions. Zato naj posledice takih 
sprememb določita z drugimi (konkretnimi) določbami. 
360 Ang. »prospects«. 
361Adams, Understanding »Material adverse change« provisions. 





Kategorija določb o strankinih zavezah363 (ang. »covenants«) ureja pravice in 
obveznosti strank v zvezi z zahtevanim (prepovedanim) ravnanjem v povezavi s 
prodajo podjetja. En del zavez se nanaša na čas med sklenitvijo in izpolnitvijo 
pogodbe (»predizpolnitvene zaveze«), drug del pa ureja ravnanje strank po 
izpolnitvi (»poizpolnitvene zaveze«).364 Lahko so namenjene utrditvi ostalih 
pogodbenih obveznosti (npr. zaveza prodajalca, da bo po svojih najboljših močeh 
zagotavljal resničnost jamstev do izpolnitve) ali pa urejajo ločena vprašanja (npr. 
prepoved prodajalca glede zaposlovanja zaposlenih v podjetju, ki preide na kupca). 
Poleg vsebine samih zavez (ki je odvisna od okoliščin konkretne prodaje) na 
razmejitev tveganja med strankama vpliva predvsem določitev standarda 
skrbnega ravnanja oziroma prizadevanja (ang. »standard of effort«). 
3.4.2. Predizpolnitvene zaveze 
Zaveze, ki se nanašajo na čas pred izpolnitvijo, ločimo na zaveze prodajalca glede 
poslovanja podjetja v vmesnem času in zaveze strank, ki se nanašajo na samo 
izpolnitev transakcije. 
3.4.2.1. Zaveze v zvezi s transakcijo 
Zaveze, ki se nanašajo na samo transakcijo, urejajo postopkovne zahteve, ki 
morajo biti izpolnjene, preden lahko pride do izpolnitve. Tipična zaveza strank iz 
te skupine je njuna zaveza, da si bosta prizadevali za izpolnitev vseh pogojev in za 
resničnost jamstev ob izpolnitvi. Poleg tega se lahko nanaša na posamezna 
opravila (npr. prizadevanje za pridobitev soglasja varuha konkurence), na strani 
prodajalca opravila, ki omogočajo prodajo na predviden način (npr. »hive-down«, 
operativna izločitev določenega premoženja iz njegove siceršnje strukture ipd.), na 
strani kupca pa predvsem v primeru kupnine, izražene v njegovih vrednostnih 
papirjih (npr. zaveza, da bo izdal potrebno število novih delnic). 
                                                          
363 Pogodbene zaveze (obveznosti) vzpostavljajo tudi druge kategorije določb – izraz ima tu ožji 
smisel obveznosti ravnanja in ne splošnega prevzemanja odgovornosti. 
364 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 3.2. 
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Te zaveze predvsem utrjujejo druge obveznosti strank in povečujejo možnost 
prodaje, zato je njihov vpliv na razmejitev tveganja majhen. Vendar ga ne smemo 
zanemariti – če je kot pogoj določeno dejstvo, ki je izven sfere pogodbene stranke 
(neizpolnjenost ne pomeni odškodninske odgovornosti), druga stranka sicer lahko 
prepreči izpolnitev, vendar ostane brez zahtevka za odškodnino – dodatna zaveza 
prizadevanja za izpolnjenost pogoja ji takrat omogoča uveljavljanje odškodninske 
odgovornosti v primerih, ko si stranka za to ni dovolj prizadevala. 
3.4.2.2. Zaveze glede poslovanja  
Za kupca so izjemnega pomena zaveze prodajalca, ki se nanašajo na poslovanje 
podjetja pred izpolnitvijo.365 Njihov obseg bo odvisen od prodajalčeve identitete 
(družba ima neposreden nadzor nad podjetjem, prodajalec deleža pa po navadi ne, 
zato glede tega ne bo želel prevzeti tveganja366). Tudi njihova vsebina je različna, 
vendar bo odvisna bolj od identitete kupca – če je kupec strateški investitor, bo 
večjo pozornost namenjal dejanskemu poslovanju (opremi, marketingu, 
investicijam itd.), medtem ko bo finančni investitor bolj pozoren na finančne 
kazalce, ki zagotavljajo hiter dobiček. 
Brez cilja podrobnega pregleda vseh možnih zavez je treba opozoriti na dilemo na 
načelni ravni – ali naj podjetje v vmesnem času posluje naprej tako kot do 
sklenitve pogodbe (torej v skladu z vizijo prodajalca) ali naj že začne svoje 
poslovanje prilagajati interesom kupca. Slednja varianta je sicer že na splošno bolj 
tvegana za prodajalca, kateremu lahko v primeru, da prodaja pade v vodo, 
nastanejo nepotrebni stroški. Poleg tega gre lahko tudi za omejevanje konkurence 
– izpolnjevanje določenih predizpolnitvenih zavez lahko pomeni usklajeno 
ravnanje v smislu ZPOmK-1.367 Podobne učinke ima lahko tudi t. i. klavzula o 
ekskluzivnosti, ki prodajalcu prepoveduje iskanje ali sprejemanje konkurenčnih 
ponudb.368 
                                                          
365 Zmanjšujejo namreč tveganje, da ob izpolnitvi prejme podjetje v drugačnem stanju kot 
izhaja iz skrbnega pregleda (in jamstev prodajalca). Strafford, Negotiating Covenants and 
Closing Conditions, str. 9. 
366 Zaveza je seveda dopustna, vendar služi zgolj razmejitvi tveganj glede okoliščin, ki so izven 
nadzora obeh strank (nepredvidljivih), ne pa tudi povečevanju verjetnosti dogovorjenega 
poslovanja. Kupci prav zaradi vpliva na razmejitev tveganj kljub zavedanju, da prodajalec 
nima dejanskih možnosti vplivati na izpolnjevanje take zaveze, vztrajajo pri takih zahtevah). 
367 Glej tudi IV. Izmenjava informacij, tč. 3.4. in V. Pismo o nameri, tč. 4.3.3. 
368 Glej V. Pismo o nameri, tč. 4.3.2. 
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Taka kršitev konkurenčnega prava se v angleški terminologiji označuje kot »gun 
jumping«. Izhodišče presoje kršitve je dejstvo, da sta stranki pogodbe pred 
izpolnitvijo ločeni in samostojni entiteti in kot taki med seboj v razmerju 
konkurence. Do kršitve konkurenčnega prava lahko zaradi tega pride v primeru 
ravnanj, ki že pred izpolnitvijo omejujejo konkurenco med njima. Že od samega 
začetka postopka prodaje gre tudi za izmenjavo informacij,369 predvsem pa »gun 
jumping« označuje prenos dejanskega nadzora nad podjetjem in integracijske 
ukrepe370 med podjetjem in kupcem.371 
Jasno je, da je interes glede takega ravnanja do določene mere tudi legitimen. 
Kupec se najmanj želi izogniti podvojenim (in nepotrebnim) investicijam in 
drugim odvečnim stroškom. Do določene mere je razumljivo tudi usmerjanje 
podobe podjetja in strategije (ali vsaj neizvajanje prodajalčeve) v skladu z vizijo 
kupca. Vendar pa predizpolnitveno ravnanje ne sme biti tako, da bi pomenilo 
prenos dejanske kontrole (ang. »effective, operational control«) nad podjetjem na 
kupca. Kaj to pomeni, je odvisno od konkretnih okoliščin, vendar lahko 
izpostavimo nekaj splošnih vodil. Manj problematične so tako zaveze glede 
poslovanja, ki se tičejo »gospodinjskega dela« podjetja (integracija informacijske 
tehnologije, dodatki zaposlenim, kadrovanje ipd.), večja nevarnost kršitve pa 
obstaja pri delovanju na trgu (prodaja, trženje, razvojna dejavnost ipd.). 
Prepovedano je skupno nastopanje na trgu, razvojna politika, torej taka ravnanja, 
ki lahko javnost zavajajo na način, da kupca in prodajalčevo podjetje razume kot 
en subjekt.372 
(Ne)obstoj kršitve je logično odvisen od okoliščin posameznega primera. Zato je pri 
vsaki posamezni predizpolnitveni zavezi treba biti pozoren na to tveganje. Ker pa 
je na splošno dopustno, da se prodajalca (podjetje) omejuje na odločitve, ki spadajo 
v sklop rednega poslovodenja, je pogosta pogodbena določba s tako vsebino. V tem 
                                                          
369 Glej IV. Izmenjava informacij, tč. 3.4. 
370 Izpolnjevanje prodajne pogodbe in integracija pred dovoljenjem varuha konkurence sta 
prepovedani. Glej Broucke, Pomar, Gun Jumping. 
371 Naughton, Gun Jumping and Premerger Information exchange, str. 1. 
372 Prav tam. 
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primeru mora prodajalec pred drugimi odločitvami pridobiti soglasje kupca, kar 
pa vpliva tudi na presojo bistveno spremenjenih okoliščin.373 
3.4.3. Poizpolnitvene zaveze 
Poizpolnitvene zaveze določajo ravnanja strank po izpolnitvi, torej v času, ko je 
podjetje že pod nadzorom kupca, prodajalec pa je dosegel svoj cilj prejema 
kupnine. Te sestavine niso standardna vsebina pogodbe, vendar pa določene 
okoliščine utemeljujejo njihovo uporabo. 
3.4.3.1. Zaveze prodajalca 
Prodajalec po izpolnitvi po navadi pristane predvsem na prepoved konkurence374 
in prepoved novačenja zaposlenih iz prodanega podjetja.375 Včasih pa se prodajalec 
zaveže tudi, da bo določen čas ostal v podjetju in pomagal pri prehodu.376 Zgolj kot 
zanimivost omenim še v praksi uporabljeno prodajalčevo zavezo, da mora po 
izpolnitvi kupcu predati dokumente podjetja – to sicer še ima smisel v primeru 
prodaje premoženja, pri prodaji deleža pa ne, saj je lastnik dokumentov še naprej 
prodana družba.377 
3.4.3.2. Zaveze kupca 
Kupčeve zaveze so določene predvsem v primeru pogojnih izplačil, saj zmanjšujejo 
tveganje zlorab, če kupca učinkovito omejujejo pri prilagajanju poslovnih 
rezultatov (ali npr. pretiranemu investiranju v času pogojnih izplačil, ki zmanjšuje 
dobiček). Kupec pa se lahko zaveže tudi glede drugih vprašanj. V primerih, ko gre 
za privatizacijo družb v državni lasti (kar predstavlja velik delež prodaj podjetij v 
Sloveniji), so popularna predvsem vprašanja v zvezi z zaposlenimi – ohranitev 
njihovih pravic, prepoved odpuščanja in druge.378 
 
                                                          
373 Glej tudi V. Pismo o nameri, tč. 4.3.3., tudi tč. 4.3.2. (o t. i. »fiduciary out« izjemi, ki je 
uporabna tudi v tem kontekstu). 
374 O nekaterih pomislekih glede dopustnosti klavzule. 
375 Glej IV. Izmenjava informacij, tč 4.5.1., tudi VI. Skrbni pregled, tč. 4.4. 
376 Takšna zaveza je pogosto neposredno povezana s pogojnimi izplačili na podlagi uspešnosti 
podjetja, vendar je pri tem treba biti pazljiv – 252. čl. OZ predstavlja pomembno omejitev 
dogovora, zato je določba, ki v primeru kršitve prodajalčeve zaveze kupca avtomatično 
razbremeni morebitnih plačil, lahko nesorazmerna. 
377 Če že, lahko to obveznost izpolni družba, ne pa prodajalec deleža. 
378 Glej npr. Križnik, B.: Odpuščanje v Merkatorju: Do jeseni skoraj 90 knjižic, v časopisu Delo, 
dne 9. 6. 2015. S tem v zvezi tudi vprašanje neposredne iztožljivosti (glej tč. 3.6.2.2.). 
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3.4.4. Obveznost prizadevanja (omejitve glede na standard skrbnosti) 
Glede zavez je poleg njene vsebine važna predvsem določitev standarda, ki 
opredeljuje stopnjo truda, ki ga mora zavezana stranka izkazati, da se zaveza 
šteje za izpolnjeno. Najbolj jasna je absolutna zaveza, s katero stranka prevzame 
objektivno odgovornost za rezultat (s tem gre v bistvu za jamčevanje, zato menim, 
da je take določbe bolj pravilno vključiti med jamstva). Nižji standardi 
(prizadevanja) pa uporabljajo različne abstraktne izraze379 oziroma se neposredno 
sklicujejo na dolžno skrbnost,380 zato je njihova vsebina manj predvidljiva. Tudi v 
tuji literaturi381 je sporna vsebina standardov (predvsem razlikovanje med njimi). 
Podrobna obravnava skrbnosti presega obseg tega dela, zato (ob poznavanju 
vzpostavljenih standardov v slovenskem pravu) naj dilemo ponazori naslednja 
logika: če pogodba vsebuje dva (predvidevamo) različna standarda »prizadevanja 
po najboljših močeh« in »razumnega prizadevanja« (en standard za pridobitev 
soglasja najemodajalca, drug pa za pridobitev soglasja stranke druge pomembne 
pogodbe – »change of control clause«), potem priznavanje razlikovanja pomeni, da 
»najboljši napori« vsebujejo nekaj več od »razumnih naporov« – drugače povedano 
– nerazumne napore. Sprejemanje obveznosti nerazumnih naporov pa zagotovo ni 
namen pogodbene stranke.382 
Skladno z zgornjo problematiko se zdi uporaba zakonskega standarda dolžne 
skrbnosti v povezavi s splošnim načelom vestnosti in poštenja povsem ustrezna, 
stranki pa lahko zahtevano ravnanje po potrebi konkretizirata še z določitvijo 






                                                          
379 Npr.: najboljši napori, razumni napori, poslovno razumni napori, vsi napori, zgolj »napori« 
itd. 
380 Povprečnega človeka, dobrega gospodarja, gospodarstvenika, strokovnjaka ali skrbnost kot 
v lastnih zadevah. 
381 Adams, Manual of style, 8. poglavje (tč. »Reasonable Efforts« and Its Variants). 





Komentar Obligacijskega zakonika definira pogoj kot negotovo (pravno) dejstvo, ki 
ga pogodbeni stranki s pogodbo določita kot predpostavko za začetek oziroma 
prenehanje učinkovanja pogodbe.383 Pogoj učinkuje na veljavnost pogodbe in to po 
samem zakonu, brez ravnanja stranke (npr. uveljavitev enostranskega odstopnega 
upravičenja). Razvezni pogoj povzroči prenehanje veljavnosti pogodbe, izpolnitev 
odložnega pogoja pa povzroči začetek učinkovanja pogodbe. 
V pogodbi o prodaji podjetja pogoji določajo predvsem, katere okoliščine morajo (ne 
smejo) biti izpolnjene, da morata stranki pogodbo tudi izpolniti. Na videz torej 
pogoji pogodbe o prodaji podjetja sploh niso pogoji v smislu zakona – če bi bili 
odložni, pogodba do njihove izpolnitve sploh ne bi veljala (relevantno predvsem 
zaradi stranskih obveznosti, katerih izpolnjevanje je po navadi neposredno 
povezano s pogoji, npr. zaveze v zvezi s transakcijo), medtem ko bi njihova 
opredelitev kot razveznih pogojev povzročila avtomatično prenehanje (celotne!) 
pogodbe po samem zakonu, v primeru že opravljenih delnih ali stranskih 
izpolnitev pa bi veljala pravila vračanja neupravičene pridobitve.384 
Vendar sta stranki v skladu z načelom pogodbene svobode prosti pri urejanju 
medsebojnih pravic in obveznosti. Zato lahko dogovorita tudi drugačne posledice 
(ne)izpolnitve negotovih dejstev, ki jih določita kot pogoj, vendar ne za veljavnost 
pogodbe, pač pa za nastanek ali zapadlost kakšne obveznosti ali upravičenja 
stranke. Pogosto neizpolnjevanje pogojev zato ne povzroči avtomatičnega 
prenehanja pogodbe, temveč stranki (ali obema) daje odstopno pravico, v primeru 
manj pomembnih pogojev pa lahko povzroči le nastanek obveznosti povrnitve 
škode.  
Pogoj je zato vsako negotovo dejstvo, na katerega nastanek stranki vežeta 
določeno pravno posledico. V nadaljevanju bodo obravnavani pogoji, katerih 
posledica je razveljavitev pogodbe oziroma pravica do odstopa. V povezavi s tem bo 
na koncu posebej obravnavana ureditev pravice do odstopa. V poglavju pa 
                                                          
383 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 377 isl. Glej tudi 59. in 60. čl. 
OZ. 
384 Glej Plavšak, Juhart, Polajnar Pavčnik, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 
379–380, 588–592 in 2. knjiga, str. 45–47. Velja obogatitveno načelo. 
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podrobno ne obravnavam pogojev, ki imajo druge, blažje posledice (predvsem 
odškodninsko odgovornost ali drugo prilagoditev končnega zneska kupnine). Te 
določbe so sicer lahko naslovljene kot »pogoji«, vendar vsebinsko spadajo ali med 
jamstva oziroma zaveze v povezavi z določbami o povrnitvi škode ali pa med 
določbe o prilagoditvi cene.385 
3.5.2. Razvrstitev pogojev 
Pogoje lahko razvrstimo v tri skupine. V prvo skupino uvrščamo pogoje, ki se 
nanašajo na okoliščine, ki terjajo zamaknjeno izpolnitev (npr. pridobitev soglasij). 
Druga skupina vsebuje pogoje, ki zagotavljajo, da je (ekonomska) vsebina pogodbe 
ob izpolnitvi enaka kot ob podpisu (pogoj, da do izpolnitve niso nastale bistveno 
spremenjene okoliščine), tretja skupina pa je sestavljena iz operativnih pogojev za 
izvedbo transakcije (predložitev določenih dokumentov, npr. potrdilo poslovodstva 
o resničnosti posameznih pomembnih dejstev – »officer's certificate«).386 
V prvi skupini so pogoji, katerih izpolnitev je nujna za izvedbo transakcije. Brez 
njih prodaja podjetja ni mogoča oziroma je nesmiselna.387 Če je gotovo, da tak 
pogoj ne bo mogel biti izpolnjen (negativna odločba AVK), je lahko določena 
samodejna razveljavitev pogodbe. Po navadi glede teh pogojev ni mogoče pripisati 
odgovornosti za njihovo neizpolnjevanje, zato se je treba dogovoriti, kdo v tem 
primeru nosi stroške in kakšne so druge posledice razveljavitve. 
Druga skupina obsega razne tipe pogojev. Med njimi sta tudi pogoja resničnosti 
jamstev ob izpolnitvi in izpolnjevanje zavez do izpolnitve, poleg teh dveh pa še 
pogoji zunanje narave (npr.: »knjigovodska vrednost na dan izpolnitve mora biti 
najmanj 100«). Skupaj zagotavljajo nasprotni stranki, da v zameno za svojo 
izpolnitev dobi tisto, kar je bilo dogovorjeno in ohranja razmerje koristi. Na 
zunanje pogoje stranki nimata vpliva, zato je njihova povezanost z drugimi 
določbami omejena, sicer pa povečujejo tveganje neizpolnitve pogodbe.388 V 
nadaljevanju bosta podrobneje obravnavana prva dva pogoja, ki se nanašata na 
                                                          
385 Glej tč. 3.2. in 3.6. 
386 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.9. 
387 Če npr. Agencija za varstvo konkurence ne izda soglasja, stranki sicer pogodbo lahko 
(tehnično) izpolnita, vendar s tem kršita konkurenčno pravo in se izpostavita sankcijam, v 
skrajnem primeru tudi razveljavitvi prodaje. Glej 50. in 53. čl. ZPOmK-1. 
388 V korist katere stranke so določeni, je odvisno od vsebine pogoja – če je kupnina določena ob 
predpostavki vrednosti 100, je npr. pogoj zahtevane vrednosti »najmanj 90« določen v korist 
kupca, pogoj »največ 110« pa v korist prodajalca. 
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resničnost jamstev in izpolnjevanje zavez. V to skupino pa spada tudi pogoj, da do 
izpolnitve niso nastale bistveno spremenjene okoliščine.389 
Pri definiranju pogojev iz druge skupine morata biti stranki še posebej pazljivi, saj 
so okoliščine, na podlagi katerih se ocenjuje njihova izpolnjenost, relevantne tudi 
pri odškodninski odgovornosti (kar lahko velja sicer tudi za druge pogoje). Ker gre 
za določanje dodatne (težje) sankcije v primeru kršitve obveznosti, je razmejitev 
med okoliščinami, ki imajo za posledico »zgolj« odškodninsko odgovornost, in 
tistimi, ki preprečujejo izpolnitev, bistvenega pomena. Tudi tu je primerna 
določitev dodatnih pomožnih kriterijev, ki pomagajo pri razmejevanju.390 
V tretji skupini pogojev pa najdemo okoliščine, ki so glede na okoliščine 
konkretnega primera po subjektivnem mnenju strank takega pomena, da so nujne 
za izvedbo transakcije.391 Večino takšnih okoliščin lahko stranki uredita že z 
drugimi kategorijami določb (zaveze in jamstva)392 in s pogojema resničnosti 
jamstev in izpolnjevanja zavez zagotovita, da bodo upoštevane tudi kot pogoj, 
vendar to ni vedno dovolj. Sploh v primerih, ko se jamstvo nanaša le na eno izmed 
strank (npr.: prodajalec jamči, da ni udeležen v nobenem sodnem postopku, ki bi 
lahko povzročil prepoved izpolnitve transakcije), za izpolnitev transakcije pa je 
pomembno, da so okoliščine enake tudi glede druge stranke, je primerno, da to 
določita kot pogoj (obveznost izpolnitve je pogojena z okoliščino, da tudi na strani 
kupca ni nobenega sodnega postopka, ki bi preprečil transakcijo).393 
3.5.3. Posamezna vprašanja 
3.5.3.1. Pogoj resničnosti jamstev394 
Jamstva določajo (ekonomsko) vsebino pogodbe in (posredni) predmet prodaje. 
Njihova neresničnost zato po navadi povzroči odškodninsko odgovornost (za 
napake brez možnosti odstopa od pogodbe), ki ravnovesje prejetih koristi ponovno 
                                                          
389 Glej tudi tč. 3.3.2.3.2. 
390 Glej tudi tč. 3.5.4.5. 
391 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.13.  
392 Prav tam, tč. 4.15. 
393 Prav tam, tč. 4.16. 
394 Resničnost jamstev strank je pogoj za izpolnitev glavne obveznosti pogodbe. 
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vzpostavi oziroma ohranja.395 Pogosto pa se stranki dogovorita tudi za odstopno 
pravico v primeru, če se jamstvo izkaže za neresnično pred izpolnitvijo pogodbe. 
Osnovna funkcija tega pogoja je torej zagotovitev resničnosti jamstev ob izpolnitvi. 
Podoben učinek lahko stranki zagotovita zgolj z določitvijo pravne fikcije, da 
prodajalec ponavlja jamstva ob izpolnitvi.396 Vendar pa takšen način v primeru 
neresničnosti jamstva povzroči le odškodninsko odgovornost stranke, ki je jamstvo 
dala, ne omogoča pa odstopa od pogodbe. Nasprotno jamstva, dana le v trenutku 
sklenitve pogodbe, v kombinaciji s pogojem resničnosti jamstev ob izpolnitvi sicer 
zagotavlja njihovo resničnost tudi ob izpolnitvi, a stranko, v katere korist je bilo 
dano (ob izpolnitvi) neresnično jamstvo, postavlja pred izbiro – ali odkloni 
izpolnitev pogodbe in od nje odstopi ali pa sprejme stanje, kakršno je, brez 
možnosti uveljavitve odškodnine. 
Ustrezno rešitev predstavlja uporaba obeh pristopov, torej določitev pravne fikcije 
ponovitve jamstev ob izpolnitvi in določitev pogoja, da so jamstva resnična ob 
izpolnitvi. Hkrati pa je primerno, da je pogoj kvalificiran, s tem pa zmanjšana 
možnost zlorab.397 
Pri tem je nujno opozoriti še na eno past – zgornja rešitev namreč stranki, v korist 
katere je bilo jamstvo dano, omogoča, da odstopi od pogodbe tudi v primeru, ko je 
ob izpolnitvi jamstvo resnično, ni pa bilo ob sklenitvi (seveda samo, če tega ni 
vedela). Tak dogovor je dopusten,398 vendar pogosto stranki niti ne predvidita te 
možnosti, kar lahko kasneje vodi do zlorabe – stranka, v korist katere je bilo ob 
sklenitvi pogodbe dano neresnično jamstvo, zagrozi z odstopom in si zagotovi 
boljše pogoje, čeprav ima še vedno interes pogodbo izpolniti. Nevarnost stranki 
                                                          
395 Ločiti je treba situacije pred in po izpolnitvi. Po izpolnitvi vprašanje urejajo določbe o 
povrnitvi škode (glej tč. 3.6.), pred izpolnitvijo pa jih je treba obravnavati tudi v povezavi z 
določbami o prilagoditvi kupnine (kjer je mogoče obseg škode določiti že vnaprej, gre za 
avtomatizem in tudi vsebinsko taka določba spada med določbe o določitvi kupnine (tč. 3.2.), 
kjer pa to ni mogoče, je koristno opredeliti vsaj relevantno škodo (glej tč. 3.6.2.4.)), sankcija pa 
je zmanjšanje kupnine (v smislu 2. točke 468/1 čl. OZ). 
396 V zvezi s tem tč. 3.3.2.2. 
397 Glej tudi tč. 3.5.3.3.1. 
398 Rezultat sodne presoje zaradi tehtanja besedne in namenske razlage take določbe ni 
predvidljiv. Glej Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.24. 
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lahko preprečita na enostaven način tako, da je presoja izpolnjevanja pogoja 
vezana tudi na okoliščine ob izpolnitvi.399 
3.5.3.2. Pogoj izpolnjevanja zavez400 
Pogosto so zaveze strank tako pomembne za transakcijo, da njihovo izpolnjevanje 
določita kot pogoj za izpolnitev pogodbe. V praksi lahko pride predvsem do 
nejasnosti zaradi določitve splošnega pogoja izpolnjevanja zavez, če niso izrecno 
izključene tiste zaveze, ki so namenjene povečevanju verjetnosti izpolnitve drugih 
pogojev (npr. zaveza prizadevanja glede pridobitve soglasij, če je njihova 
pridobitev določena kot pogoj). Ugotavljanje skupnega učinka pogoja in zaveze 
lahko namreč vodi do (zmotnega) zaključka, da je tudi ta pogoj (pridobitve 
soglasij)401 izpolnjen že, če si je stranka za njegovo izpolnitev prizadevala. 
Ker kršitev večine zavez ne utemeljuje strožjih sankcij (zgolj odškodninsko 
odgovornost), se zdi utemeljena restriktivna uporaba pogoja, ki se navezuje na 
izpolnjevanje vseh zavez. Namesto tega je veliko bolj jasno in učinkovito, da se 
stranki dogovorita glede posameznih pogojev, izpolnjevanje zavez pa utrdita na 
druge načine.402 
3.5.3.3. Uporaba kvalifikatorjev (omejitev) 
3.5.3.3.1. Kvalifikator bistvenosti (pomembnosti) 
Neomejen pogoj resničnosti jamstev daje kupcu prevelik vzvod – z odstopom od 
pogodbe bo lahko grozil že v primeru najmanjših kršitev403 in s tem dosegel boljše 
pogoje brez resničnega namena odstopiti od pogodbe. Tveganje neizpolnitve 
pogodbe in zlorab stranki lahko zmanjšata tako, da pogoj omejita s 
kvalifikatorjem bistvenosti (pomembnosti). Najprej je vprašanje razlike v učinkih, 
če so (na enak način) kvalificirana jamstva ali pogoji, pa tudi, kakšna je vsebina 
                                                          
399 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.21–4.24. Za presojo izpolnjevanja pogoja 
lahko stranki določita tudi zgolj okoliščine ob izpolnitvi, kar kupcu preprečuje zahtevke v 
primeru, da jamstvo ob sklenitvi ni resnično, ob izpolnitvi pa je. Vendar je dvomljivo, da bi 
kupec v tem primeru želel preprečiti izpolnitev. Prav tam.  
400 Izpolnjevanje zavez strank je pogoj za izpolnitev glavne obveznosti pogodbe. 
401 Logično to ne drži v zvezi s soglasjem varuha konkurence glede dopustnosti koncentracije, 
nepridobitev manj pomembnega soglasja (npr. najemodajalca) pa ni tako jasen primer. 
402 Npr. s strožjimi pogodbenimi kaznimi, torej določbami o povrnitvi škode (tč. 3.6.). 
403 Banalni primer je jamstvo prodajalca, da proti podjetju ne teče noben sodni postopek, potem 
pa pride do izterjave zaradi založenega računa (npr. za elektriko). Vprašanje je treba 
obravnavati skupaj s kvalifikatorji jamstev (tč. 3.3.2.3.). 
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dogovora (pravne posledice), če je omejitev določena pri obeh kategorijah določb 
hkrati. 
Primerjava uporabe pri jamstvih in pogojih 
Zdi se, da je učinek obeh pristopov enak. Ne glede na to, ali je kvalificirano 
jamstvo ali pogoj, v primeru bistvene (pomembne) kršitve pogodbe ne bo treba 
izpolniti. Vendar se pomembna razlika pokaže v primeru kršitve, ki ne dosega 
tega standarda. Če je kvalificirano jamstvo, kršitve sploh ne bo (posledično bo 
izpolnjen tudi pogoj za izpolnitev pogodbe), če pa je kvalificiran zgolj pogoj, bo 
kršitev pomenila, da jamstvo ni resnično. Zaradi kvalificiranega pogoja kršitev 
vseeno ne bo preprečevala izpolnitve, bo pa utemeljevala odškodninske sankcije. 
Za prodajalca je zato bolj ugodno kot pogoj z omejitvijo po kriteriju pomembnosti 
omejiti jamstvo. Vendar pa se podoben učinek lahko doseže na način, da je poleg 
pogoja omejena tudi odškodninska odgovornost (mini košarica, glej poglavje o 
povrnitvi škode). 
Druga razlika, ki vpliva tudi na izpolnitev, pa se pokaže v primeru več kršitev 
različnih jamstev. Če kvalifikator določa, da morajo biti kršitve pomembne »vsaka 
posebej ali skupaj«, dve kršitvi (različnih jamstev), ki vsaka posebej ne pomenita 
kršitve relevantnega jamstva, v primeru omejitve jamstva ne bosta pomenili 
pomembne kršitve. Če pa je na enak način kvalificiran pogoj (upoštevne so 
kršitve, ki so pomembne »vsaka posebej ali skupaj«), bo (pod pogojem, da seštevek 
obeh kršitev dosega standard pomembnosti) preprečena izpolnitev pogodbe. 
Umestitev kvalifikatorja v določbo pogoja resničnosti jamstev torej omogoča 
seštevanje kršitev različnih jamstev, pri kvalificiranju posameznih jamstev pa se 
morajo kršitve nanašati na isto jamstvo. Tudi v tem primeru je za prodajalca bolj 
ugodno omejevanje posameznih jamstev.404 
»Dvojna bistvenost (pomembnost)« 
Zaradi različnih učinkov in bojazni pred nepredvidenimi posledicami (preveliki 
odgovornosti prodajalca) se omejitev po kriteriju pomembnosti v praksi uporablja 
pri obeh kategorijah hkrati. To pripelje do napačnega razumevanja (navideznega 
                                                          
404 Podoben učinek se sicer lahko doseže s spretno formulacijo kvalifikatorja pogoja na način, 
da omejitev omogoča seštevanje zgolj »kršitev, ki se nanašajo na posamezno jamstvo«. Na ta 
način ni mogoče seštevati posledic kršitev različnih jamstev. 
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problema), t. i. »dvojne bistvenosti«. Težava naj bi bila v tem: če so jamstva 
kvalificirana z omejitvijo bistvenosti (pomembnosti), hkrati pa je na enak način 
omejen tudi pogoj, bi morala biti za neizpolnjevanje pogoja kršitev dvakrat bolj 
bistvena (pomembna).405 Vendar je standard v obeh primerih enak – zaradi dvojne 
določbe ne more biti kršitev nič »bolj« pomembna.406 Ker pa logika včasih ni dovolj 
prepričljiva, da pomiri stranko, predstavlja dodatna določba, katere vsebina je, da 
»se morebitni učinek dvojne bistvenosti ne upošteva«, manjši napor – tveganja v 
zvezi z vprašanjem pa ne povečuje.407  
3.5.3.3.2. Kvalifikator védenja 
Če stranki pri določanju pogojev ne upoštevata učinka kvalifikatorja védenja, bo 
pogoj izpolnjen tudi v primeru, ko bi okoliščine sicer povzročile neresničnost 
jamstva, vendar stranka zanje ni vedela (in ni bila dolžna vedeti). Ker je namen 
pogojev v tem, da do izpolnitve zagotavljajo ohranitev ravnovesja prejetih koristi, 
okoliščina, ali je stranka vedela za določeno dejstvo ali ne, pri tej presoji ne sme 
biti upoštevana.408 Zagato lahko stranki rešita na način, da določita, da se 
kvalifikator védenja ne upošteva za presojo izpolnjenosti pogoja, pri čemer je 
odškodninska odgovornost stranke, ki ni vedela za obstoj okoliščin, še vedno 
izključena.409 Vendar pa v praksi redko pride do situacije, ko bi bilo tako dejstvo 
neznano stranki, ki jamči, znano pa nasprotni stranki (saj bo skoraj gotovo s tem 
seznanila stranko, ki jamči).410 Stranki bolj pogosto izvesta za takšne okoliščine 
šele po izpolnitvi (in tej možnosti je tudi namenjena omejitev jamstva). 
3.5.3.3.3. Kvalifikator prizadevanja 
Glej tč. 3.5.3.2, »Pogoj izpolnjevanja zavez«. 
 
                                                          
405 Po tej logiki je bistvena kršitev jamstva šele prvi korak – da pride do neizpolnjevanja 
pogoja, mora biti kršitev »še bolj bistvena«. 
406 Če je vsebina kvalifikatorja pri pogoju namenoma različna, naj se uporabi drug izraz, ki naj 
bo definiran dovolj jasno, da bo očitna določitev višjega praga (pomembno/bistveno). 
407 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.25. isl. Glej tudi tč. 3.6.2.5.1. 
408 Po drugi strani je utemeljeno tudi stališče, da je namen pogojev v tem, da »se stranki držita 
vsaka svojega dela dogovora«, kar drži tudi v primeru, če določena okoliščina povzroči 
neresničnost jamstva, pa prodajalec zanjo ne ve. 
409 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 4.39. 
410 V zvezi s tem je pomemben tudi dogovor glede pravic kupca v primeru njegovega védenja 
(t. i. »sandbagging«). Glej VI. Skrbni pregled, tč. 5.2.  
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3.5.4. Odstopna pravica 
3.5.4.1. Splošno 
Večino sprememb, ki nastanejo med sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe, je mogoče 
nasloviti z določbami, ki ustrezno prilagajajo ekonomsko vsebino pogodbe in 
ohranjajo ravnovesje prejetih koristi strank (prilagoditev kupnine) ali pa zaradi 
njihove majhne teže ostanejo nesankcionirane. Stranki pa pogosto do zadnjega 
trenutka želita ohraniti možnost, da v določenih primerih, ko bi strošek pogajanj 
in morebitna premija za odpoved pomenila manjše zlo od dokončanja prodaje 
(izpolnitve), prodajo preprečita in odstopita od pogodbe. Poslovni razlogi za to so 
različni in njim ustrezno prilagojena je tudi pogodbena ureditev odstopne 
pravice.411  
Brez drugačnega pogodbenega dogovora o pravici do odstopa bi lahko stranki 
namreč izbirali le med nepogojno sklenitvijo pogodbe in zakonsko ureditvijo pogoja 
(glej predvsem 59/4 čl. OZ) in odstopne pravice zaradi kršitve pogodbe. Ker je 
(razen glede pogojev) odškodninska odgovornost edina sankcija za kršitve, bi to 
lahko povzročilo dokaj nenavadne položaje.412 
Stranki zato tudi odstopno pravico uredita s pogodbo. Razlogi (pogoji) za njeno 
uveljavitev so različni – npr. bistvene kršitve, konkurenčna ponudba prodajalcu, 
bistveno spremenjene okoliščine. Iz tega razloga je različna tudi pravna narava 
odstopne pravice, ki jo je treba razumeti v širšem smislu.413 Ob upoštevanju 
pogodbene svobode odstopna pravica pomeni pravico stranke, da se izogne 
izpolnitvi pogodbe ne glede na to, ali je njen razlog kršitev pogodbe ali pa dodatna 
pravica (v smislu negativne opcije). Ti razlogi pa lahko vplivajo na različne 
posledice njene uresničitve. 
                                                          
411 Glede terminologije v zvezi z različnimi možnostmi prenehanja pogodbe na podlagi 
uresničitve enostranskega upravičenja glej Možina, Razdor, odpoved in odstop od pogodbe. 
Odstop od pogodbe vključuje tako primere odstopa zaradi dogovorjene pravice stranke 
(»opcije«) kot zaradi kršitve druge stranke (v smislu »razdora« iz terminologije Zakona o 
Obligacijskih razmerjih ZOR). Več o tem v nadaljevanju. 
412 Primer: Stranka, v korist katere je bil določen razvezni pogoj, zaradi fikcije (59/4 čl. OZ) ne 
bi mogla preprečiti izpolnitve pogodbe, če bi njegovo uresničitev preprečila nasprotna stranka, 
čeprav zaradi (»dejanskega«) neizpolnjevanja pogoje tega ne bi želela. Trditev je treba 
upoštevati z določeno mero previdnosti, saj bi lahko šlo tudi za zlorabo pravice.  
413 Glej Možina, Razdor, odpoved in odstop od pogodbe, str. 58 isl. 
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Pred obravnavo ni odveč opomniti še na dejansko (poslovno) okolje, v katerem 
poteka prodaja podjetja. Tehtanje med (pozitivnimi in negativnimi) posledicami 
odstopa in posledicami izpolnitve se zdi ustrezno merilo, ki razmejuje med 
končnimi rezultati. Pri tem pa je treba biti pazljiv – strankama je lahko kljub 
izpolnitvi pogojev, ki stranki dajejo pravico do odstopa, še vedno v interesu, da 
prodajo dokončata.414 Zato mora ureditev odstopne pravice upoštevati tudi 
možnost zlorab in jih omejiti na najmanjšo možno mero. 
3.5.4.2. Pregled 
Odstopna pravica je lahko vezana na (ne)izpolnjevanje pogoja, ali pa je določena 
samostojno. »Pogojna« odstopna pravica tako ureja posledice kršitve pogodbe 
(neizpolnjevanje pogojev resničnosti jamstev, izvrševanja zavez ipd.) in drugih 
okoliščin (pogoj, da do izpolnitve ni prišlo do bistvene spremembe relevantnih 
okoliščin). Samostojna odstopna pravica pa je določena na način, da stranka lahko 
svoje upravičenje uresniči brez presoje glede (ne)obstoja drugih okoliščin. 
S pravico do odstopa je povezana tudi morebitna obveznost plačila premije415 v 
primeru uresničitve odstopne pravice. Njena pravna narava in zavezanec sta 
odvisna od vsebine pogojne pravice. 
3.5.4.3. Premija za odstop (break-up fee) 
Na vsebino odstopne pravice močno vpliva določitev premije.416 V določeni 
primerih se stranki dogovorita, da je odstop od pogodbe možen brez plačila 
določenega zneska (npr. če do določenega datuma niso izpolnjeni pogoji za 
izpolnitev, pa za to ni odgovorna nobena stranka). 
Sicer pa velja, da v primeru uresničitve odstopne pravice obveznost plačila zadane 
tisto stranko, ki je odgovorna za to, da ne pride do izpolnitve – pri samostojni 
                                                          
414 Po navadi pod drugačnimi pogoji, kar jima omogoča naknaden dogovor o spremenjenih 
pogojih prodaje. Pri tem pa morata biti pozorni na spremljevalne okoliščine – npr. soglasje 
varuha konkurence jima omejuje možnosti sprememb (če ne želita postopka pridobivanja 
novega soglasja), podobno nezaželena je potreba po ponovnem odločanju skupščine prodajalca 
ipd. 
415 Ang. »break-up fee« ali »termination fee«, (ki jo v primeru odstopa plača prodajalec) in 
»reverse break-up fee« ali »reverse termination fee, (ki jo mora plačati kupec). 





(nepogojni) odstopni pravici bo to stranka, ki uresničuje odstopno pravico, pri 
pogojni odstopni pravici pa večinoma nasprotna stranka.417 
Premija v primeru samostojne pravice ima lahko naravo odstopnine (67. čl. OZ) 
oziroma pogodbene kazni (251/3 čl. OZ). Opredelitev (dogovor v pogodbi) je 
pomembna, saj v primeru, ko je določena odstopnina, nobena stranka nima 
pravice terjati odškodnine,418 v primeru pogodbene kazni pa ima oškodovana 
stranka pravico zahtevati še razliko do polne odškodnine (253/2 čl. OZ), razen če 
dogovor hkrati predstavlja omejitev odškodnine (in le-ta ni nesorazmerna z 
dejansko škodo (242/3 čl. OZ)).419 
Pri uresničitvi pogojne odstopne pravice pa gre za sankcijo v klasičnem smislu, 
zato premije ne moremo opredeliti kot odstopnine. Zaradi možnosti, ki jih stranki 
imata na voljo (določitev pogodbene kazni, omejitev odškodnine ali z njima 
povezano pavšalno odškodnino, ki omogoča zgolj bolj ohlapno ugotavljanje 
predpostavke škode), je tudi v tem primeru izjemno pomembna pravilna 
opredelitev (jasen dogovor) v pogodbi. Z vidika »pravičnosti« je najbolj primerno, 
da stranki določen znesek določita kot pavšalno odškodnino, praktično pa to ne 
pomeni velike prednosti pred zakonsko ureditvijo v nasprotju z določitvijo zneska 
kot pogodbene kazni, ki hkrati pomeni omejitev odškodnine.420 To pomeni, da 
stranki, ki terja pogodbeno kazen, ni treba dokazovati škode in njenega obsega, po 
drugi strani pa nasprotna stranka ni izpostavljena večjemu obsegu odgovornosti 
(če to ni nesorazmerno421). 
3.5.4.4. Samostojna odstopna pravica 
Samostojna odstopna pravica je le v omejenem obsegu povezana z drugimi 
določbami. V svoji vsebini je to opcija – stranka lahko izbere, ali bo odstopila od 
pogodbe ali vztrajala pri njeni izpolnitvi. Pogodba zato po navadi določa, da je 
odstop stranke možen i) na podlagi sporazuma (ta določba je ob upoštevanju 
                                                          
417 Če ima prodajalec pred izpolnitvijo pravico iskati konkurenčne ponudbe (ang. »go shop« 
klavzula), bo v primeru uspeha (sprejetja konkurenčne ponudbe) uveljavil samostojno odstopno 
pravico, pri čemer bo moral plačati določeno premijo. Glej tudi »Konkurenčna ponudba« v 
naslednji točki. 
418 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 407. 
419 Dogovor potem spet smiselno ustreza naravi odstopnine. 
420 To je treba določiti izrecno, saj sicer velja, da je dopustno tudi uveljavljanje odškodnine nad 
pogodbeno kaznijo (253. čl. OZ). 
421 Učinkovitost zahteve po sorazmernosti je dvomljiva – glej tč. 3.6.2.5. (»Sorazmernost«). 
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načela pogodbene svobode odveč), ii) na določen datum (če do takrat ne pride do 
izpolnitve pogodbe), glede na okoliščine primera pa tudi iii) s strani kupca, če ni 
zadovoljen z rezultatom skrbnega pregleda (če se ta izvede šele po sklenitvi 
pogodbe) ali iv) s strani prodajalca, če se odloči nadaljevati prodajo z 
alternativnim kupcem,422 lahko pa je seveda dogovorjena kot v) opcija, ki stranki 
ne glede na druge okoliščine v zameno za določeno plačilo daje odstopno pravico. 
3.5.4.4.1. Odstop po določenem datumu 
Določitev odstopne pravice od določenega datuma (ang. »drop-dead« date) je 
namenjena predvsem odpravi »pat pozicije«, saj je po določenem času (vedno 
kasneje od predvidenega datuma izpolnitve) neizpolnjevanja pogojev verjetnost, 
da bo prišlo do izpolnitve pogodbe, vedno manjša.423 Odstopna pravica v prvi vrsti 
stranki omogoča, da konča negotovost, hkrati pa stranki spodbuja, da najkasneje 
do tega datuma dokončata prodajo. Po navadi je določena v korist obeh strank. 
Da se omeji možnost zlorabe, je treba določiti izjemo, ki stranki prepoveduje 
odstop, če je za kršitev (okoliščino), ki preprečuje izpolnitev, odgovorna sama.424 
3.5.4.4.2. Nezadovoljiv rezultat skrbnega pregleda 
Pravica kupca, da odstopi od pogodbe zaradi nezadovoljivih rezultatov skrbnega 
pregleda, je prav tako nepogojna – odvisna je zgolj od kupčeve ocene.425 Pogosto do 
nje ne pride, saj se stranki sporazumeta o spremembi pogodbe, vseeno pa taka 
možnost pomembno povečuje tveganje izpolnitve. Poleg tega predpostavlja, da se 
kupec pred sklenitvijo prodajne pogodbe zanese na prodajalčeve informacije glede 
vrednosti podjetja (ob upoštevanju predpogodbene odgovornosti mu to sicer daje 
določeno varnost, a precej manjšo, kot če se prepriča sam), kar je razumno le v res 
izjemnih primerih.426 V ta sklop seveda ne spada odstopna pravica zaradi 
nezadovoljivih rezultatov skrbnega pregleda, za katere je (z zavajanji in 
posredovanjem nepravilnih ali nepopolnih podatkov pred tem) odgovoren 
                                                          
422 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 6.2. 
423 http://www.stonebusinesslaw.com/resource/business-sales-and-acquisitions/guide-
acquisition-agreements-conditions-closing-and-termina (27. november 2016). 
424 To sicer ureja že splošno načelo vestnosti in poštenja v pogodbenih odnosih, vendar je 
natančnejša opredelitev vseeno koristna. 
425 Ki je lahko kvalificirana s standardom razumne osebe v položaju kupca. 
426 Ko gre za manjše vrednosti, veliko časovno stisko ali podjetja, katerih stanje je z veliko 




prodajalec. Ta možnost spada v drug sklop pogojnih odstopnih pravic, saj je 
posledica kršitve s strani prodajalca. 
3.5.4.4.3. Konkurenčna ponudba 
Odstopna pravica prodajalca je povezana z njegovimi zavezami glede iskanja 
konkurenčnih ponudb (ang. »no/go shop clause«). Za kršitev pogodbe bo šlo le v 
primeru, če kršil svojo zavezo (odvisno, ali mu prepoveduje le aktivno iskanje 
konkurenčnih ponudb ali pa tudi pasivno sprejetje), sicer pa za samostojno 
odstopno pravico. V vsakem primeru pa določitev plačila premije (njena narava je 
odvisna od (ne)obstoja kršitve) zmanjšuje tveganje neizpolnitve pogodbe, saj ceno, 
ki jo mora biti pripravljen plačati potencialni konkurenčni kupec, zvišuje 
(najmanj) za njeno vsoto in stroške dosedanjih pogajanj. 
3.5.4.4.4. Odstopna pravica kot opcija 
Sploh v zadnjem času je pogosto dogovorjena samostojna pogojna pravica, ki jo 
lahko katerakoli stranka uresniči kadarkoli in brez navajanja razlogov. Institut 
ureja 67. čl. OZ (odstopnina), ki pravico omejuje do zapadlosti izpolnitve stranke 
(kar lahko stranki s pogodbo razširita do določenega (drop-dead) datuma) oziroma 
najkasneje do začetka dejanskega izpolnjevanja. To je zanimiv trend, ki v 
pogodbena razmerja vnaša dodatno tveganje neizpolnitve (kljub temu da so 
absolutni zneski lahko »astronomski«,427 so glede na vrednost transakcije 
sorazmerni). Stranki s tem ohranita poslovno presojo glede smiselnosti prodaje (ob 
upoštevanju stroška – v tem primeru klasične odstopnine) do izpolnitve pogodbe, 
kar povečuje tudi tveganje zlorab. Zaradi nepredvidljivosti, ki jo ta možnost vnaša 
v pogodbeno razmerje, s pravnega stališča ni priporočljiva.428 Poslovna 
utemeljenost ni predmet obravnave – smiselno pa je, da višina odstopnine, ki je 
določena v primeru odstopa, odraža prag, podoben pragu, določenemu pri bistveno 
spremenjenih spremembah (čeprav to pogosto ni namen strank).  
                                                          
427 Halliburton Co. je 1. maja 2016 najavil plačilo premije za odstop družbi Baker Hughes Inc. 
v vrednosti 3,5 milijarde ameriških dolarjev (vrednost združitve je bila ocenjena na 28 milijard 
ameriških dolarjev). Izjava za javnost na: 
http://www.halliburton.com/public/news/pubsdata/press_release/2016/halliburton-baker-
hughes-terminate-merger.html (28. november 2016). 
428 Kljub temu da ne gre za isto vsebino, je mogoča primerjava z ureditvijo odgovornosti za 
nepoštena pogajanja – po sklenitvi pogodbe zaradi trdnosti pogodbenih razmer razen v 
utemeljenih primerih (rebus sic stantibus) ni primerno dopustiti možnosti, da si stranka »kar 
tako premisli« – obravnavana možnost pa stranki daje (za določeno ceno) prav tako pravico.  
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3.5.4.5. Pogojna odstopna pravica 
Pogojna odstopna pravica je, kot je razvidno iz poimenovanja, vezana na 
(ne)izpolnjevanje dogovorjenih pogojev. Tudi samostojna odstopna pravica 
omogoča odstop od pogodbe zaradi neizpolnjevanja pogojev, vendar je treba 
počakati do določenega (drop-dead) datuma, pogojna odstopna pravica pa to 
pospešuje in preprečuje, da bi bili stranki brez realne možnosti izpolnitve 
prisiljeni v negotovosti počakati ta datum. Zato je izjemnega pomena upoštevanje 
(ne)dokončnosti stanja neizpolnjevanja pogojev – prehiter odstop od pogodbe v 
času, ko je še mogoče, da bodo pogoji za izpolnitev izpolnjeni,429 namreč kvečjemu 
zmanjšuje predvidljivost.430 Tudi v tem primeru je že zaradi načela vestnosti in 
poštenja (to sicer izhaja iz zakona, vseeno pa je koristen tudi pogodbeni dogovor) 
odstopna pravica na voljo stranki samo, če sama ni prispevala k nastanku 
okoliščin, ki utemeljujejo odstopno pravico. 
Način sklicevanja na pogoj pri določbi o pogojni odstopni pravici pomembno vpliva 
na praktične možnosti odstopa.431 Zaradi svoje posebne »omnibus« narave 
zaslužita posebno obravnavo pogoja resničnosti jamstev in izpolnjevanja zavez (v 
nadaljevanju), glede ostalih pogojev pa je bolj pomembna od razlikovanja, na 
kateri sklop okoliščin se nanašajo, njihova že omenjena »dokončnost«. 
3.5.4.5.1. Kdaj je (ne)izpolnjevanje pogoja dokončno 
Če je mogoče, da se okoliščine do določenega (drop-dead) datuma še spremenijo 
tako, da bo pogoj izpolnjen, ni primerno govoriti o neizpolnjenem pogoju. Vendar je 
v praksi izredno zahtevno razmejevati med dokončnim in še negotovim stanjem.432 
Različno obravnavamo situacije, ko se pogoj nanaša na dogodek (ki se mora ali ne 
sme zgoditi) oziroma okoliščino (ki mora ali ne sme obstajati).433 
                                                          
429 Npr. težave v zvezi s pridobivanjem virov financiranja. 
430 Poleg tega pa povečuje stroške in strankam preprečuje, da prevzamejo nove projekte. Glej 
Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 6.3. 
431 To je tudi razlog, zakaj je problematična na videz najbolj enostavna in jasna določba 
»stranka ima pravico do odstopa od pogodbe, če niso izpolnjeni zahtevani pogoji za izpolnitev 
njene obveznosti«. Glej Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 6.4. 
432 To seveda ne drži v primeru negativne odločbe varuha konkurence, težko pa je z gotovostjo 
trditi npr., da prodajalec ne bo mogel uspešno rešiti novega sodnega postopka z izvensodno 
poravnavo ali kako drugače. 
433 Adams, The Structure of M&A Contracts, tabela št. 7. 
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Če pogoj določa, da se nek dogodek ne sme zgoditi (npr. odpoved pomembne 
pogodbe za podjetje s strani klienta), je najlažje ugotoviti dokončnost takega 
stanja – ko se enkrat nekaj zgodi, tega ni mogoče »razveljaviti/pozabiti«. 
Nasprotno je glede pogoja, ki določa, da se določen dogodek mora zgoditi (klient 
podjetja mora dati soglasje na podlagi določbe o spremembi kontrole v njuni 
medsebojni pogodbi), težje ugotoviti, ali je mogoče z gotovostjo trditi, da se ne bo 
(to ni nujno niti, če je klient že zavrnil soglasje, ki ni nepreklicno, še manj, če se o 
tem še ni izrekel). Vsebina določbe je seveda odvisna od konkretnega primera, 
jasnost določbe in predvidljivost posledic lahko stranki zmanjšata tako, da določita 
okoliščine, ki vzpostavljajo domnevo (ali, še bolj predvidljivo, fikcijo). V zgornjem 
primeru se stranki tako lahko dogovorita, da pisna zavrnitev izdaje soglasja s 
strani klienta pomeni, da pogoj dokončno ni izpolnjen (pa čeprav bi prodajalec 
morda lahko klienta kasneje prepričal nasprotno). Predlog pred resnico postavlja 
predvidljivost, sprejem takega dogovora je zato seveda del poslovne odločitve. 
Podobno je pri določanju odstopne pravice, vezane na pogoj (ne)obstoja določene 
okoliščine. Če pogoj določa, da za izpolnitev mora obstajati določena okoliščina, je 
v primerih, ko je to mogoče, koristno določiti (vsaj pomožne) kriterije, ki olajšujejo 
presojo, kdaj se šteje, da je neizpolnjenost pogoja dokončna (in morebiti 
vzpostavljajo pravno fikcijo). V nasprotnem primeru je zaradi manjše možnosti 
zlorab vseeno bolj primerno vprašanje podrediti samostojni odstopni pravici na 
določen datum (torej brez posebne pogojne odstopne pravice). To sicer podaljšuje 
čas negotovosti, vendar preprečuje zlorabe. To velja tudi v primeru negativnega 
pogoja (določene okoliščine ne smejo obstajati), saj je težko vnaprej predvideti, 
katere okoliščine so takšne, da se z gotovostjo ne morejo spremeniti do določenega 
(drop-dead) datuma. 434 
3.5.4.5.2. Pogoja resničnosti jamstev in izpolnjevanja zavez 
Obravnavana pogoja zajemata širok spekter možnih kršitev pogodbe, zato je 
določanje odstopne pravice na zgoraj predlagan način (s pomožnimi kriteriji) 
neučinkovit435 oziroma neprimeren.436 Stranki lahko zgolj ponovita besedilo 
                                                          
434 Za pregled možnosti glej tabelo št. 7, Adams, The Structure of M&A Contracts, pri tč. 6.6. 
435 Stranki bi morali npr. za vsako jamstvo posebej določiti, kakšna kršitev poleg odškodninske 
odgovornosti utemeljuje tudi odstopno pravico.  
436 Adams, The Structure of M&A Contracts, tč. 6.8. 
167 
 
pogojev ali pa se neposredno sklicujeta na pogoj (pogodbeno določbo). Pri tem 
zopet obstaja tveganje, povezano z vprašanjem, kdaj so jamstva dana.437 Poleg 
tega lahko pride do zapletov (čeprav v praksi stranki po navadi tega niti ne 
opazita) pri uveljavljanju odstopne pravice, če so le-ta dana ob izpolnitvi (oziroma 
tik pred njo). Vprašanje je sledeče: kako se lahko odstopna pravica uresniči pred 
izpolnitvijo, če se uresničuje na podlagi neizpolnitve pogoja (neresničnih jamstev), 
ki mora biti (in je lahko) izpolnjen šele »ob izpolnitvi«? Odstop se v tem primeru 
vrši zaradi neizpolnjevanja pogoja, za katerega še ni gotovo, ali resnično ne bo 
izpolnjen. 
Stranki morata zato, da je odstopna pravica učinkovita, določiti trenutek pred 
izpolnitvijo (dovolj časa pred izpolnitvijo, da omogoča verodostojno preveritev 
okoliščin), ki je relevanten za oceno izpolnjenosti pogoja. Če je to s poslovnega 
vidika utemeljeno, je najbolje, da pravno fikcijo ponavljanja jamstev vežeta na isti 
trenutek. Glede zavez pa se to podobno smatra kot zadnji rok, do katerega morajo 
biti zaveze izpolnjene, sicer se dokončno šteje, da ne bodo – to bo veljalo tudi v 
primeru obveznosti prizadevanja po najboljših močeh (ki bi v nasprotnem primeru 
nasprotni stranki dala možnost predčasne odpovedi zaradi nezadostnega 
prizadevanja, kljub temu da to ne bi nujno pomenilo, da poseben pogoj glede te 
okoliščine vseeno ne bo izpolnjen – ali pa celo že je izpolnjen438). 
3.6. Določbe o povrnitvi škode 
3.6.1. Splošno 
3.6.1.1. Vsebina določb 
Z izpolnitvijo obveznost preneha (270. čl. OZ), vendar to ne pomeni, da preneha 
celotno obligacijsko razmerje. Prodajna pogodba namreč tudi po trenutku, ko 
prodajalec kupcu izroči podjetje, on pa prodajalcu kupnino, pogosto določa 
                                                          
437 Glej tč. 3.3.2.2. 
438 Primer: kot pogoj je določeno, da podjetje prodajalca uspe na razpisu, ki bo zagotovil 
trajnost nadaljnjega poslovanja, in spremljajoča zaveza prodajalca, da si bo za to prizadeval po 
najboljših močeh. Tudi če svoje zaveze (prizadevanja) ne bi izpolnjeval, ni nujno, da ne bo 
izbran. Ker je zaveza prodajalca določena z namenom povečevanja verjetnosti določenega 
rezultata, bi bilo neprimerno zgolj na podlagi nezadostnega prizadevanja ob hkratnem 
ugodnem rezultatu razpisa upravičevati odstop.  
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poizpolnitvene zaveze strank (pogojna plačila, prepoved konkurence in druge), 
predvsem pa ostane tudi odgovornost prodajalca za stvarne in pravne napake.439  
Določbe o povrnitvi škode so kategorija določb, ki ureja tveganja in odgovornost 
strank po izpolnitvi pogodbe.440 V angleškem jeziku se za te določbe uporablja bolj 
ustrezen izraz »indemnity« ali »indemnification«,441 v slovenski pravni 
terminologiji pa je zaradi pomanjkanja ustreznega izraza treba »določbe o 
povrnitvi škode« razumeti v specifičnem kontekstu prodaje podjetja. Le-te se v 
pretežni meri res nanašajo na prodajalčevo odgovornost za napake (dogovorjene 
lastnosti podjetja), vendar vključujejo tudi druge primere – določbe, ki urejajo 
obveznosti stranke v primeru kršitve pogodbe, katere posledica ni nastanek škode 
(pogodbena kazen). 
Obravnavane določbe lahko zato najširše opišemo kot pogodbeno obljubo 
(obveznost) ene stranke (dolžnika), da v primeru izpolnitve določenih pogojev 
povrne (nadomesti) škodo,442 ki izhaja iz odgovornosti druge stranke (upnika). Gre 
torej za pogodben prevzem (prenos) odgovornosti druge stranke. 
3.6.1.2. Škoda – splošna odgovornost in specifične obveznosti 
Za lažje razumevanje vsebine obravnavanih določb je treba pojasniti razliko med 
škodo s pravnega stališča in poslovnim razumevanjem škode. V komentarju 
Obligacijskega zakonika (1. tč. komentarja k 132. členu) je škoda v najširšem 
pomenu opredeljena kot vsak negativen poseg v pravno sfero drugega, ki je 
začrtana s pravicami imetnika (drugega subjekta). Škoda je torej posledica kršitve 
pravice drugega. Da pripelje do odškodninske odgovornosti, mora biti pravno 
priznana, mora torej povzročiti še nadaljnjo posledico, in sicer zmanjšanje 
premoženja ali preprečitev povečanja premoženja oškodovanca.443 
                                                          
439 Oziroma pogodbeni režim, ki nadomešča zakonsko ureditev. 
440 Torej, kakšen je obseg in trajanje odgovornosti stranke. Hurtig, Beau J., A sample of M&A 
negotiations. 
441 Pravni slovar Black's law dictionary (7. izdaja, st. Paul, Minn., 1999) definira »indemnity« 
kot 1. »A duty to make good any loss, damage or liability incurred by another«; 2. »The right of 
an injured party to claim reimbursement for its loss, damage or liability from a person who 
has such a duty; 3. »Reimbursement or compensation for loss, damage or liability in tort; esp., 
the right of a party who is secondarily liable to recover from the party who is primarily liable 
for reimbursement of expenditures paid to a third party for injuries resulting from a violation 
of a common-law duty.« 
442 Glede vsebine izraza »škoda« glej naslednjo točko. 
443 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 1. knjiga, str. 758. 
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Pomembno je izpostaviti, da gre za poseg v pravno sfero drugega. Pravo ne 
priznava »škode«, ki subjektu nastane na njegovem premoženju, če vzrok izhaja iz 
njegove sfere. Škoda v pravnem smislu torej ni posledica napačne poslovne 
odločitve ali npr. poslabšanje poslovnih rezultatov zaradi spremembe poslovnega 
okolja, ki se smatra za normalen poslovni riziko. 
V izogib besedilu, preobremenjenemu z izjemami in opombami, v nadaljevanju 
uporabljam posplošeno vsebino izraza. Kot »škoda« bo zato obravnavan tudi 
strošek, ki je posledica različnih drugih okoliščin – to najlažje ponazorimo s 
primerom: Prodajalec pred sklenitvijo pogodbe razkrije kupcu pomemben sodni 
postopek proti podjetju (s tem sodni postopek postane ena izmed dogovorjenih 
oziroma s strani kupca sprejetih lastnosti stvari, ki mu preprečuje uveljavljanje 
odškodnine), kasneje pa pride do negativnega izida (obsodba na plačilo določenega 
zneska), zaradi česar mora podjetje (torej posredno kupec) tožniku plačati določen 
znesek. Zmanjšanje premoženja takrat izhaja iz kupčeve lastne sfere (podjetje je v 
trenutku sodbe že v premoženju kupca) in spada med redna poslovna tveganja. 
To seveda ne onemogoča dogovora, s katerim se prodajalec zaveže, da bo kupcu 
povrnil znesek, ki ga je na podlagi sodbe moral plačati tožniku, s čimer mu na nek 
način vseeno povrne »škodo«. Narava te določbe je zato pogojna zaveza stranke, 
torej obveznost plačila v primeru uresničitve določenih okoliščin.444 Kot taka ne 
zadeva predhodne kršitve pogodbe in spada v to poglavje zaradi poslovnega 
razumevanja »škode«. 
Ob upoštevanju tega v praksi ločimo pogodbeno ureditev splošne odškodninske 
odgovornosti in »specifično odgovornost« posamezne stranke, ki se nanaša na 
nastanek specifičnih okoliščin. Pod specifično odgovornost razumemo zgoraj 
omenjene pogojne zaveze stranke. Potreba po njihovi vključitvi v pogodbo izhaja iz 
dejstva, da včasih kljub identifikaciji posameznih okoliščin, ki lahko povzročijo 
realizacijo posameznega pomembnega tveganja, ni mogoče vnaprej z zadostno 
mero verjetnosti napovedati, ali se bo tveganje v resnici materializiralo in kakšne 
bodo njegove posledice (strošek).445 Ker kupnina temelji na oceni izpostavljenosti 
(možnosti in obsegu uresničitve tveganja), lahko različna stališča ovirajo dogovor 
                                                          
444 To je pravzaprav pravi pomen ang. izraza »indemnity«, v smislu »to hold harmless«, kot 
izraz opredeljujejo angleški (nepravni) slovarji. 
445 http://synchlaw.se/specific-indemnities-how-do-they-work/ (27. november 2016). 
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strank. Z določitvijo specifične odgovornosti pa tveganje ostane pri prodajalcu, ki 
zato lahko doseže večjo kupnino.446 
Stranki lahko tudi pri specifični odgovornosti obveznost konkretno opredelita (s 
čimer na nek način vplivata na meje odgovornosti) – vsa v nadaljevanju 
obravnavana vprašanja so zato relevantna tudi glede specifične odgovornosti. 
Druge določbe pa se nanašajo na splošno odškodninsko odgovornost prodajalca za 
napake – pogodbena obljuba povrnitve škode je tako konkretizacija (natančnejša 
ali nadomestna ureditev) zakonskih določb o odškodninski odgovornosti, ki 
izhajajo iz situacije, kjer škoda sicer nastane kupcu (v premoženju katerega je v 
trenutku njenega nastanka podjetje), vendar je posledica napak ali vzrokov, ki jih 
je predmet prodaje (podjetje) imel že v času prehoda nevarnosti naključnega 
uničenja – ob izpolnitvi.447 
3.6.2. Pogodbena ureditev odgovornosti 
3.6.2.1. Uvodne ugotovitve 
Zakonska ureditev je že bila predmet kritike na več drugih mestih. V zvezi s 
povrnitvijo škode je problematično predvsem ugotavljanje in dokazovanje obsega 
škode,448 ureditev pa tudi na splošno redko zadošča potrebam strank. Poleg tega 
lahko problemi nastanejo zaradi nekaterih konkretnih okoliščin – praktična 
težavnost uveljavljanja v primeru skupne prodaje razpršenih delničarjev, 
uveljavljanje zahtevka za vzpostavitev prejšnjega stanja in drugih. 
V nadaljevanju bodo zato predstavljene pogodbene možnosti obvladovanja tveganj 
(razmejitve odgovornosti za škodo) preko omejitev določb o povrnitvi škode. 
 
                                                          
446 Vprašanje »specifične odgovornosti« je glede tveganja (izpostavljenosti) Nove Ljubljanske 
banke v zvezi s potencialnim dolgom do njenih varčevalcev drugih republik Jugoslavije v 
oddaji Odmevi lepo komentiral dr. France Arhar z besedami: »Poglejte, vse to se da urediti s 
pogodbeno klavzulo.« (RTV SLO1, Odmevi, 13. oktober 2016). V tem konkretnem primeru je 
rešitev sicer bolj kompleksna, saj je treba upoštevati tudi mednarodno javno pravo, vendar 
dobro ponazarja smisel specifičnih odgovornosti. 
447 Glej 468. čl. OZ in komentar k členu. Izraz »splošna pogodbena odškodninska odgovornost« 
tako vključuje (objektivno) odgovornost za stvarne in pravne napake, pa tudi širšo 
odškodninsko odgovornost. Po navadi je zakonski režim sicer nadomeščen s pogodbenim 
režimom jamstev (kar ne spreminja pravilnosti trditev v nadaljevanju). 





Pravice in obveznosti zaradi relativnosti pogodbenega razmerja lahko nastanejo le 
za stranki pogodbe. Upravičen zahtevati povrnitev škode bo zato (večinoma) 
kupec, zavezan pa jo bo na podlagi danega jamstva povrniti le prodajalec. 
V določenih primerih takšna ureditev ne zadostuje, zato na podlagi pogodbenega 
dogovora stranki v medsebojni dogovor vključita tudi druge osebe, tako na strani 
upravičenca kot odgovorne osebe (zavezanca). 
Zakon dopušča pogodbo v korist tretjega (125/3 čl. OZ isl.), ki na podlagi 
pogodbene ustanovitve pridobi neposredno pravico nasproti zavezancu. Nasprotno 
pa s pogodbo ni mogoče tretjega zavezati k določenemu ravnanju – ni dopustna 
torej pogodba v breme tretjega (130. čl. OZ). 
Tehnično nobena od možnosti (če je možen sporazum) ni zahtevna, vendar 
bistveno vpliva na pravni položaj primarnih strank kot tudi tretjih, zato je 
koristno te možnosti predvideti in upoštevati že vnaprej in tretje osebe vključiti v 
(celoten) postopek. 
3.6.2.2.1. Pogodba v korist tretjega 
Razširitev kroga upravičencev je utemeljena v primerih, ko kršitev določene 
pogodbene zaveze ne prizadene neposredno pravnega položaja primarnega 
upravičenca (stranke). V primeru določitve poizpolnitvenih zavez kupca glede 
ohranjanja pravic zaposlenih v podjetju njihova kršitev (npr. nedovoljeno 
odpuščanje) ne vpliva na premoženje prodajalca – on je kupnino že prejel in 
predvidoma ne bo zainteresiran uveljavljati zahtevkov v korist tretjih, saj nima 
lastnega interesa. Zato je koristno, da stranki določita samostojno pravico tretjega 
(zaposlenih) za uveljavljanje zahtevkov na podlagi kršitev kupca. 449 Pri tem je 
pomembno, da tretji to pravico pravočasno sprejeme (127. čl. OZ), sicer jo lahko 
                                                          
449 Kadar stranki tega ne želita, morata to možnost izrecno izključiti, saj pravica tretjega 
nastane s samo pogodbo pod pogojem, da je ta ne odkloni. Glej komentar k 126. čl. OZ. Kdaj je 
pravica lastna in neposredna, je sicer odvisno od besedila določbe. Zato ni mogoče posplošeno 
trditi, da vsaka zaveza, katere izpolnjevanje koristi tretjim, predstavlja tako pravico. 
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primarni upravičenec prekliče. Izven vprašanja zaposlenih je prednost razširitve 
kroga upravičencev omejena, zato je podrobneje ne obravnavam.450 
3.6.2.2.2. Več zavezancev 
V praksi je bistveno bolj pomembno pravočasno predvideti možne zaplete, ki 
izvirajo iz identitete zavezanca (torej dolžnika, odgovorne osebe), saj le-ti lahko 
preprečijo dejansko uveljavitev pravice. Na strani kupca vprašanje ni tako 
aktualno, nasprotno pa ima lahko on pri uveljavljanju odgovornosti prodajalca 
velike praktične težave. 
Prodaja podjetja kot premoženja (sploh če je prodano podjetje edino premoženje te 
družbe) lahko kupca pusti praznih rok, če družba prejme kupnino, ki jo potem 
razdeli lastnikom. Družba, katere odgovornost je omejena, v tem primeru namreč 
ostane brez zadostnega premoženja, da bi zmogla povrniti kakršnokoli večjo 
škodo. V določenih primerih ima sicer kupec možnost, da doseže povrnitev škode 
neposredno od lastnikov,451 vendar mu to povzroča najmanj velike praktične 
težave in dodatne stroške. 
Pri prodaji podjetja kot poslovnega deleža lahko pride do enake težave (če je 
prodajalec poslovnega deleža gospodarska družba452, ki kupnino lahko razdeli med 
lastnike). Poleg tega pa povsem iz praktičnih vidikov v primeru konzorcija 
prodajalcev včasih ni praktično uveljavljati škode pri vsakem izmed njih (če je 
njihova odgovornost deljena,453 pa tudi sicer zaradi dejanskih okoliščin omejenosti 
njihovega premoženja), zato po navadi največji prodajalec v razmerju do kupca 
prevzame celotno odgovornost.454 
Z vidika kupca je pomembno še, da zagotovi učinkovitost zaveze prodajalca glede 
prepovedi konkurence – če prepoved zajema le prodajalca družbo, to ne preprečuje 
                                                          
450 Glej Gibson, Dunn & Crutcher, Delaware decision highlights practical difficulties. Ob strani 
puščam tudi zanimivo vprašanje glede zavez, ki koristijo družbi kot celoti (npr. zmanjševanje 
izpustov CO2) in možnosti določitve upravičenca v teh primerih. 
451 Ker obravnava tega vprašanja presega namene tega dela, na to zgolj opozarjam. Tudi sicer 
je to bolj stvar korporacijskega prava. 
452 Npr. t. i. »SPV« (ang. »special purpose vehicle«), katere edini namen je lastništvo druge 
družbe (nakup ali/in prodaja). 
453 To je odvisno že od vsebine jamstev – povsem mogoče je, da se več prodajalcev med sabo v 
isti pogodbi dogovori o razmerju njihove medsebojne odgovornosti, ki ne odraža njihovih 
deležev pri prodaji. 
454 Zaradi praktičnih težav pa v teh primerih pogosteje pride do prodaje premoženja, vloga 
»lastnikov« pa je omejena na dajanje soglasja na skupščini. 
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opravljanja konkurenčne dejavnosti njenim lastnikom. Če so bili intenzivno 
udeleženi v poslovodenje, je zato primerno, da se dodatno zavežejo tudi oni in 
prevzamejo lastno odškodninsko odgovornost. 
Ker pogodba v breme tretjega ni dopustna, morajo v teh primerih tretji postati 
stranke pogodbe. Pri tem morajo biti pazljivi, da se njihova odgovornost natančno 
omeji.455 
3.6.2.3. Časovne omejitve 
Čeprav so z vidika medsebojne povezanosti določb manj zanimive časovne 
omejitve odgovornosti, pa pomembno vplivajo na razmejitev tveganj. Poleg 
vprašanja trajanja odgovornosti (jamčevalnega roka) je v tem delu na kratko 
omenjena pomembnost natančnega dogovora glede formalnih predpostavk 
(načina) uveljavljanja odškodninskih zahtevkov, ob tem pa še vprašanje 
dopustnosti uveljavljanja zahtevkov glede okoliščin, ki so bile oškodovani stranki 
znane že pred izpolnitvijo pogodbe (t. i. »sandbagging«). 
3.6.2.3.1. Jamčevalni roki 
Stranki pogodbe se pogosto dogovorita za drugačne jamčevalne roke, kot jih 
predvideva zakon. Le-ta namreč določa šestmesečni jamčevalni rok za skrite 
napake (462/2 čl. OZ). Vendar pa so določena jamstva taka, da se lahko njihova 
neresničnost pokaže šele daljši čas po izpolnitvi.456 Stranki lahko z dogovorom ta 
rok podaljšata ali pa ga skrajšata in s tem odgovornost omejita. 
Pogodbeni dogovor o trajanju odgovornosti je odvisen od posameznega jamstva. Za 
večino jamstev je odgovornost po navadi omejena na eno do treh let.457 Določena 
jamstva pa so za prodajo takšnega pomena, da prodajalec pogosto pristane na 
neomejeno jamstvo – jamstvo, da ima prodajalec pravico do razpolaganja s 
predmetom prodaje je tako »temeljno« jamstvo. Tudi jamstva, ki se nanašajo npr. 
na okoljska in davčna vprašanja ali intelektualno lastnino, imajo pogosto določene 
daljše jamčevalne roke.458 
                                                          
455 Pomembno je predvsem, da pogodba jasno razmejuje, glede katerih določb tretji postanejo 
stranke pogodbe, saj v nasprotnem primeru lahko postanejo odgovorne tudi za druge kršitve in 
okoliščine. 
456 Npr. odgovornost zaradi onesnaževanja okolja. 
457 Petersen, Indemnification provisions. 
458 Belton, Rosato, Navigating the Minefield of Indemnification Provisions. 
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3.6.2.3.2. Postopek uveljavljanja 
Zaradi potencialno hudih posledic, ki jih lahko ima uveljavljanje odškodninske 
odgovornosti na stranki pogodbe, pogosto tudi »obrobne« določbe igrajo pomembno 
vlogo. Čeprav je postopek uveljavljanja napak v tem kontekstu izjemno 
pomemben, stranki temu vprašanju pogosto ne namenita dovolj pozornosti. Zaradi 
omejenega prostora vprašanje ne bo podrobneje obravnavano, bralec naj sam 
poišče relevantne vire.459 Poleg določitve roka, v katerem mora kupec obvestiti 
stranko (po zakonu pri gospodarskih pogodbah nemudoma, sicer pa v osmih dneh 
– 462. čl. OZ) je bistvenega pomena natančnejša opredelitev, kdaj se šteje, da se je 
napaka pokazala (saj v praksi kupec okoliščine pogosto ugotavlja postopoma, 
potem pa je izpostavljen tveganju, da napake ni pravočasno sporočil),460 in vsebine 
(ne nazadnje tudi oblike) obvestila o napaki (med drugim, kaj pomeni, da mora 
kupec napako natančneje opisati – 464. čl. OZ). 
3.6.2.3.3. Pomen dejanskega védenja 
Na nek način je tudi vprašanje t. i. »sandbagging«461 povezano s časovno omejitvijo 
odgovornosti – kupec mora relevantne okoliščine nasloviti takoj, sicer izgubi 
možnost uveljavljanja zahtevkov. 
3.6.2.4. Opredelitev škode (definicija) 
V praksi je pogost tudi dogovor o tem, kaj obsega priznana škoda. Določitev 
pojavne oblike škode je dovoljena na podlagi 242. čl. OZ.462 Poleg možnosti 
razširitve (npr. vključitev stroškov zastopanja nad tistimi, ki jih prizna sodišče) in 
omejitve (npr. izključitev refleksne škode) ne gre zanemariti povezave s časovnimi 
omejitvami in nevarnosti, ki iz tega izhaja.463 
 
 
                                                          
459 Kratek oris dilem (sicer za Združene države Amerike) v Egan, Vella, West, Contractual 
limitations on seller liability. Tudi Herbert Smith Freehills, Drafting contracts, tč. 5. 
460 V zvezi s tem je zanimivo t. i. »postopno odkrivanje« napake. Glej (sicer v zvezi s podjemno 
pogodbo, vendar mutatis mutandis tudi za primer prodaje podjetja) Plavšak, Obligacijski 
zakonik s komentarjem, 3. knjiga, str. 848. 
461 Glej VI. Skrbni pregled, tč. 5. 
462 Glej komentar k členu, tudi k 243. členu. 
463 Zgovorno o nevarnosti sodba III Ips 130/2014 (ker vtoževana škoda ni refleksna, je 
oškodovanec zamudil prekluzivne roke). Glej tudi Plavšak, Obligacijski zakonik s 
komentarjem, 3. knjiga, str. 177 (468/3 čl. OZ). 
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3.6.2.5. Zneskovne omejitve 
Osnovno načelo zakonske ureditve povrnitve škode je popolna odškodnina (169. čl. 
OZ).464 Dopusten je seveda tudi drugačen dogovor med strankama – znesek 
odškodnine lahko vnaprej tudi omejita (242. čl. OZ). Pogodbeni dogovor pogosto 
določa dva pragova – nižji prag opredeljuje znesek, ki ga mora škoda preseči, da je 
uveljavljanje odškodnine dopustno (t. i. »košarica«, ang. »basket«), višji prag pa 
določa največji obseg odgovornosti (t. i. »kapica«, ang. »cap«). Smisel omejitev je 
podoben kot omejitve s kvalifikatorjem bistvenosti,465 jasno z omejenim učinkom 
na odškodninsko odgovornost. 
3.6.2.5.1. Košarice 
Košarice lahko določajo minimalen obseg škode glede posamezne kršitve jamstva, 
ki je še relevanten (t. i. »mini košarice«, ang. »mini-baskets« ali »de minimis«). 
Določajo, kolikšno škodo mora povzročiti posamezna kršitev, da nastopi 
odškodninska odgovornost zavezanca. Če je obseg škode manjši od določene 
košarice, lahko sicer pride do kršitve, vendar kršitev ne pomeni tudi odškodninske 
odgovornosti. Uporaba mini košaric je odvisna predvsem od obravnave 
kvalifikatorjev za namene določanja odškodninske odgovornosti – glej tč. 3.6.2.5.4. 
Po navadi je določena še skupna košarica (ang. »basket«), ki določa minimalen 
skupen obseg škode več kršitev (torej tistih, katerih škoda presega prag »mini 
košarice«), ki omogoča uveljavljanje odškodnine. 
Ko obseg škode preseže določen prag, je od dogovora odvisno, ali lahko 
oškodovanec uveljavlja celotno škodo (ang. »first-dollar« ali »tipping basket«) ali pa 
je upravičen le do povrnitve škode, ki presega določen prag (ang. »deductible 
basket«). 
Primer: Prodajalec se zaveže, da bo povrnil škodo kupcu iz naslova morebitnih 
sodnih postopkov, ki se nanašajo na čas pred prodajo podjetja, vendar le glede 
sodnih postopkov, ki povzročijo obveznost plačila nad zneskom 5. Kupec lahko 
                                                          
464 Zanimivo je tudi vprašanje obveznosti zmanjševanja škode na strani oškodovanca. Glej npr. 
Avery, Perricone, Damage Mitigation Provisions. Iz angleške sodne prakse (ni obveznosti 
zmanjševanja škode) npr. Thai International Public Company Limited v KI Holdings Co 
Limited [2015] EWCH 1250 (Comm) in obiter dictum MSC Mediterranean Shipping Company 
SA v Cottonex Anstalt [2015] EWCH 283 (Comm). 
465 Glej tč. 3.3.2.3.2. 
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zahteva odškodnino šele, ko skupna škoda iz omenjenih sodnih postopkov presega 
15 in je v tem primeru upravičen do povrnitve celotne škode. 
Če bo podjetje (kupec) obsojeno na plačilo v štirih zaporednih sodnih postopkih v 
zneskih 4, 5, 6 in 7, bo kupec na podlagi zgornjega dogovora lahko šele po četrtem 
sodnem postopku uveljavljal odškodnino in to v skupnem znesku 18 (škoda, 
nastala z obsodbo v prvem sodnem postopku, ne povzroči odškodninske 
odgovornosti prodajalca, saj je manjša od praga mini košarice). 
Če pa je dogovorjeno, da ima kupec pravico do povračila škode le nad zneskom 
skupne košarice (deductible), bo (enako šele po četrti obsodbi) lahko postavil 
zahtevek v znesku 3. 
3.6.2.5.2. Kapica 
Kapica določa največji obseg odškodninske odgovornosti in je po navadi določena v 
odstotku celotne kupnine. Tako kot pri časovnih omejitvah bodo pogosto 
dogovorjene različne kapice glede na različne kršitve – kupec bo pogosto manj 
pripravljen sprejeti omejitve odškodnine za kršenje temeljnih jamstev, sicer pa je 
običajno dogovorjena omejitev v odstotku od vrednosti transakcije.466 
Tudi zaveze glede specifične odgovornosti imajo lahko kapico – to je pogosto 
predmet intenzivnih pogajanj467. To je razumljivo, saj so že same zaveze glede 
specifične odgovornosti del dogovora zato, ker se nanašajo na pomembnejša 
identificirana tveganja. V pogajanjih je koristno imeti v mislih dogovor glede 
opredelitve škode – če je kapica postavljena relativno nizko, je manj smiselno 
vključevati v priznano škodo stroške, ki sicer ne bi bili priznani, kar je toliko bolj 




                                                          
466 Različni viri kažejo na razpon od 10 % vrednosti do (redko) 100 % vrednosti transakcije. Ker 
so podatki večinoma omejeni na transakcije, pri katerih je bil udeležen vir (avtor), je težko dati 
bolj natančno oceno glede splošne prakse. Se pa razlikujejo glede na to, ali je predmet prodaje 
javna družba (uvrščena na trgovanje) ali ne (višje kapice). 
467 Belton, Rosato, Navigating the Minefield of Indemnification provisions. 





Ker lahko stranki odgovornost tudi povsem izključita, določba tretjega odstavka 
242. čl. OZ, ki določa sorazmernost med omejitvijo in škodo, nima posebnega 
pomena.469 Lahko pa določbo razlagamo v kontekstu predvidljivosti – pri tem je 
sicer treba imeti v mislih tudi potrebno stopnjo skrbnosti, a zahteva po 
sorazmernosti bi lahko vplivala na omejitev takrat, ko sicer predvidljiv škodni 
dogodek pripelje od nepredvidljivega obsega škode (torej do nesorazmerja med 
predvidenim obsegom in nastalo škodo). Ker sodobna pravna teorija ne priznava 
standarda »običajnega obsega škode«,470 stranki pa sta načeloma usposobljeni za 
ocene glede obsega škode (praviloma nobena ni šibkejša stranka, imata tudi 
usposobljene svetovalce), je to možnost (če je sploh dopustna) treba razlagati 
restriktivno. 
3.6.2.5.4. Medsebojno učinkovanje z drugimi kategorijami določb 
Očitna je podobnost med kvalifikatorjem jamstev po kriteriju pomembnosti in 
košaricami (ter kapicami) – obe možnosti razmejujeta med relevantnimi in 
neznatnimi kršitvami. Zato je pomembno upoštevati njun medsebojni vpliv. 
Če so jamstva omejena po kriteriju pomembnosti, bo pod predpostavko, da kriterij 
pomembnosti (po odokativni metodi) določa enak prag kot zneskovni prag 
košarice, »pomembna« kršitev povzročila škodo, večjo od praga košarice. Vendar to 
pomeni, da več manjših »kršitev«, ki ne dosega praga »pomembnosti«, skupaj pa bi 
njihova škoda dosegla prag košarice, ne povzroči odškodninske odgovornosti, saj 
niti niso kršitve. Kupec iz tega razloga pogosto zahteva, da se za namene 
ugotavljanja odškodninske odgovornosti kvalifikatorji ne upoštevajo (torej 
»izbrišejo« iz določb, ki jih vsebujejo). Klavzula je v angleški pravni terminologiji 
poznana kot »materiality scrape«. Poleg omenjene težave »klavzula neupoštevanja 
kvalifikatorja bistvenosti« rešuje tudi teoretično zagato, ali se kvalifikator nanaša 
na samo kršitev ali tudi škodo (glej zgoraj pri kvalifikatorjih – po navadi v pogodbi 
to ni posebej opredeljeno).471 
                                                          
469 Plavšak, Obligacijski zakonik s komentarjem, 2. knjiga, str. 219 isl. 
470 Prav tam. 
471 Avery, Weintraub, Trends in M&A Provisions. 
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Neupoštevanje kvalifikatorja pa za prodajalca pomeni, da bo za oceno njegove 
odškodninske odgovornosti relevantna vsaka kršitev. Postavlja ga torej v slabši 
položaj, poleg tega lahko pripelje do situacije, ko bo primoran pogodbo izpolniti, 
kljub temu da bo že vnaprej vedel, da bo odškodninsko odgovoren – če je pogoj 
kvalificiran z omejitvijo pomembnosti, bo izpolnjen tudi v primeru več 
nepomembnih kršitev, ki skupaj lahko presegajo znesek košarice. 
Najpomembnejša posledica obravnavane klavzule pa je njen vpliv na skrbni 
pregled in prodajalčevo obveznost razkritja.472 Da se z gotovostjo izogne 
odškodninski odgovornosti, bo moral razkriti vse, kljub temu da sta se stranki 
dogovorili za določen prag razkritja.473 
Bistvenega pomena pri zmanjševanju tveganja nepredvidljivih posledic te 
klavzule je zato njena natančna definicija. Njen vpliv na prodajalčevo obveznost 
razkritja lahko stranki omejita z določitvijo izjeme – v tem primeru prodajalec pri 
presoji odškodninske odgovornosti ne bo kršil svojih obveznosti, če bo pravilno 
razkril vsa »pomembna« dejstva, vendar bodo relevantne tudi druge okoliščine, če 
škoda presega košarico. 
V praksi najpogosteje pride do »polne« klavzule neupoštevanja kvalifikatorja 
bistvenosti, stranki pa določita košarico, ki omogoča povrnitev škode le nad 
določenim pragom (deductible basket). Medtem ko večja košarica omejuje 
seštevanje nepomembnih kršitev pod njenim pragom (nepomembnih kršitev bo 
moralo biti veliko, da resnično napolnijo košarico), pa mini košarice pravzaprav 
nadomeščajo kvalifikator bistvenosti pri presoji odškodninske odgovornosti. 
4. SKLEPNO 
V tem delu so bila obravnavana najpomembnejša orodja, s katerimi stranki lahko 
sporazumno obvladujeta in razmejujeta tveganja, ki jih s seboj prinese prodaja 
podjetja. Nekatera od njih lahko izključita oziroma zmanjšata, kar močno poveča 
možnosti za uspešno prodajo. Glede drugih, ki jih ne moreta odpraviti, pa je 
pomembno, da jih med seboj natančno razmejita, saj s tem povečujeta jasnost 
vsebine medsebojnih obveznosti in njunega pravnega razmerja nasploh. Pri vsem 
tem pa morata upoštevati še dobro prakso sestavljanja pogodb in dosledno slediti 
                                                          
472 Prav tam. 
473 Glej VI. Skrbni pregled, tč. 5.3. 
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naravi posameznih določb (in jih umestiti v prave sklope – kategorije), saj tudi to 
pomembno doprinese k večji jasnosti. Najbolj je seveda pomembno, da razumeta 
medsebojno povezanost posameznih kategorij (tega ni mogoče dovolj poudariti), saj 
se je s tem mogoče izogniti nasprotujočim si določbam in neželenim rezultatom 
njihovega medsebojnega učinkovanja, v končni fazi tudi napačne sodne odločitve. 
Na vsebino prodajne pogodbe vpliva tudi druga vsebina celotnega medsebojnega 
razmerja strank pri prodaji podjetja, zato morata predhodne dogovore upoštevati 
tudi pri pogajanjih glede vsebine prodajne pogodbe. Ker je (skoraj) vedno mogoče 
njegovo vsebino spremeniti z naknadnim dogovorom, je večina problemskih 
sklopov, obravnavanih v prejšnjih delih te naloge, relevantna tudi v pri 
konkretizaciji vsebine prodajne pogodbe. Na vse povezave kljub vsemu pri splošni 
obravnavi ni mogoče opozoriti, saj je postopek prodaje podjetja vedno prilagojen 
konkretnemu primeru. 
V tem delu, ki obravnava obvladovanje tveganj v prodajni pogodbi, je opozorjeno 
na večino najpomembnejših dilem, ki so aktualne tudi v praksi. Čeprav se bodo 
predlagane rešitve lahko (do določene mere) sčasoma spremenile, temeljni 





Magistrska naloga obravnava prodajo podjetja s poudarkom na možnostih 
obvladovanja, zmanjševanja in razmejevanja tveganj, ki jih strankama daje na 
voljo načelo prostega urejanja obligacijskih razmerij. Kritična obravnava 
uveljavljenih rešitev poslovne prakse in analiza zakonskih pravil pripelje do 
izpostavitve ključnih potencialnih zapletov in predlaga izboljšave, s katerimi je 
tveganja mogoče zmanjševati in jih ustrezneje upoštevati. Poudarjen je pomen 
učinkovitega vodenja postopka in prisotnosti različnih tveganj, povezanih z 
izmenjavo informacij, osrednji fokus naloge pa je v obravnavi pogodbenih 
mehanizmov, ki jih imata stranki na voljo in s katerimi vplivata na tveganja; jih 
zmanjšujeta in omejujeta ter med seboj razmejujeta. Struktura naloge je takšna, 
da posamezno vprašanje obravnava ob prvi priložnosti, kjer lahko (ob upoštevanju 
časovnega elementa) prvič vpliva na postopek prodaje, vendar hkrati upošteva 
tudi dejstvo, da so sicer ločeni postopkovni koraki pogosto medsebojno povezani in 
z namenom izpostavitve teh povezav vključuje tudi mnogo navzkrižnih sklicevanj, 
ki omogočajo zaokroženo vsebinsko obravnavo. 
O modelih prodaje 
Na začetku sta predstavljena dva modela prodaje podjetja – prodaja deleža in 
prodaja premoženja. Ugotovimo lahko, da je pri obeh modelih neposredni poslovni 
cilj (pridobitev nadzora nad podjetjem in uživanje koristi) enak, med njima pa 
obstajajo tudi druge podobnosti – nenazadnje si delita pravni temelj prenosa 
podjetja – prodajno pogodbo. Na drugi strani med njima obstajajo določene razlike, 
ki vplivajo na izbiro ustreznejšega modela v konkretnem primeru. To je v prvi 
vrsti različen neposredni predmet prodaje (tj. delež oziroma premoženje), saj 
vpliva na njegovo opredelitev v prodajni pogodbi (predmet je bistvena sestavina 
prodajne pogodbe, pri čemer ni povsem nesporno, ali to velja le za posamezne 
stvari oziroma delež kot »neposredni« predmet ali pa je relevantna tudi (ali 
predvsem) določitev »posrednega« predmeta prodaje, torej podjetja kot celote) in 
na mehanizem izpolnitve (prenos deleža v primerjavi s prenosom posameznih 
stvari), vpliva pa tudi na obseg s podjetjem prevzetih tveganj. Razlika glede 
obsega tveganj je sicer zaradi vpliva določbe 433. čl. OZ manj izrazita, kot je 
mogoče sklepati na prvi pogled, prihaja pa zato do razlik pri izpolnjevanju pogodbe 
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– model prodaje premoženja je zaradi načela specialnosti stvarnega prava bistveno 
bolj zahteven od prenosa deleža. Podobnosti obeh modelov omogočajo njuno 
skupno obravnavo, razlike pa utemeljujejo pomembnost izbire v konkretnem 
primeru. 
O postopku 
Za tem je prikazan postopek prodaje, pri čemer je posebej izpostavljen pomen 
vnaprejšnjega poznavanja posameznih faz in njihove medsebojne povezanosti. 
Predvsem je pomembna ugotovitev, da se lahko učinki posameznih ravnanj 
pokažejo šele dalj časa po izpolnitvi pogodbe (npr. neskrbnost prodajalca v zvezi s 
pravno napako, ki povzroči, da kasneje tretji kupec podjetje vzame) in da je treba 
biti na potencialne posledice pozoren že od samega začetka (npr. pomen priprave 
podjetja na prodajo pred prvim stikom s kupcem). Na ta način je vzpostavljen 
kontekst posameznih kasneje obravnavanih vsebinskih sklopov, predvsem pa je 
opozorjeno na to, kako lahko praktični pristop dejansko bolje pripomore k uspehu 
postopka prodaje kot pretirano pravno urejanje in utrjevanje namer. 
 O izmenjavi informacij 
Pomembno mesto v magistrski nalogi ima vprašanje izmenjave informacij. Ker so 
z njo povezana tveganja prisotna ves čas postopka, je temu namenjen prvi 
obširnejši vsebinski sklop. Tveganja se pojavijo že na samem začetku postopka 
prodaje, ko je razmerje med strankama pretežno nepogodbene narave, zato je 
najprej obravnavana ureditev predpogodbene odgovornosti (culpa in contrahendo). 
Vsebina in obseg predpogodbene odgovornosti zaradi njene abstraktne narave 
nista povsem jasna. Prva pomembna ugotovitev je že okoliščina, da trenutek njene 
vzpostavitve ni vedno vstop v pogajanja (temveč se razlikuje glede vsakega 
elementa culpe posebej). Njen obseg pa je v vseh treh elementih (obveznost 
poštenih pogajanj, posredovanja resničnih informacij in seznanitve s pomembnimi 
dejstvi) odvisen od konkretnih okoliščin. Predvsem je treba izpostaviti, da lahko 
tudi stranki s svojimi ravnanji vplivata na vsebino predpogodbene odgovornosti; 
vplivata lahko npr. na to, kateri so utemeljeni razlogi za opustitev namena 
pogajanj, kolikšno mero ohlapnosti dopušča standard “resničnih” informacij, pa 
tudi do katere mere je sploh dopustno od stranke zahtevati, da interese nasprotne 
stranke postavi pred svoje. 
182 
 
Na podlagi kritične analize je (tudi ob upoštevanju težav pri uveljavljanju sankcij) 
mogoče zaključiti, da je predpogodbeno odgovornost smiselno konkretizirati s 
pogodbenimi dogovori, pri tem in tudi pri siceršnjem ravnanju pa je treba biti 
pazljiv, da standardi ne postanejo prenizki ali previsoki (visok standard glede 
resničnosti informacij lahko kasneje kljub pogodbenemu nižjemu standardu 
dogovorjene oblike razkritja terja preveliko natančnost, na drugi strani pa 
prenizki standardi nimajo več zadostnega pozitivnega učinka na trdnost razmerja, 
posredno torej na uspeh prodaje). 
Konkretno v zvezi z izmenjavo informacij je takoj za obravnavo predpogodbene 
odgovornosti predstavljen tudi zakonski okvir. Najpomembnejše so ugotovitve, v 
katerih delih je zakonska ureditev poslovne skrivnosti ustrezna za ohranjanje 
zaupnosti izmenjanih informacij in kje so njene bistvene pomanjkljivosti 
(zakonska ureditev je npr. neustrezna že zaradi preozke definicije poslovne 
skrivnosti v primerjavi z raznolikostjo zaupnih informacij), važna pa so tudi 
opozorila glede vpliva drugih zakonskih določb, ki lahko omejujejo pogodbeno 
svobodo strank (npr. stranki morata biti še posebej pazljivi pri izmenjavi 
informacij, če sta na trgu neposredna konkurenta). 
Ugotovimo lahko, da zakonski okvir vpliva na vsebino pogodbe o nerazkrivanju 
zaupnih informacij. To je vidno že pri definiciji zaupnih informacij (sam se zaradi 
praktičnosti zavzemam za širši koncept definicije, medtem ko je prednost ožjega 
predvsem večja jasnost, a ga je bistveno težje dosledno izvajati), predvsem pa pri 
določbah o obveznosti varovanja in prepovedi zlorabe. Pri obveznosti varovanja je 
tako treba npr. upoštevati, da zakonske določbe določajo javno naravo nekaterih 
podatkov, kar terja določitev izjem v pogodbi, poudarjen pa je tudi pomen 
razmisleka o dostopu posameznih oseb do določenih informacij (zaposleni, stranke, 
svetovalci itd.). Pri načelni prepovedi zlorabe pa je natančna določitev izjem še bolj 
pomembna, začenši z logično izjemo dovoljene uporabe v zvezi s predvideno 
transakcijo – prodajo podjetja (da le-ta ne vključuje tudi morebitnih enostranskih 
ravnanj kupca »v zvezi s prodajo«) in drugimi, ki so posledica različnih zakonskih 
obveznosti (obvezno razkritje po ZTFI ali na podlagi odredbe organov) in 
dejanskih okoliščin (npr. varnostna kopija). 
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V zvezi z izmenjavo informacij je treba omeniti še omejen domet standardne 
določbe o izključitvi odgovornosti za resničnost posredovanih informacij; ker 
pogodba redko določa obveznost posredovanja, določba o izključitvi odgovornosti 
ne more vplivati na (neobstoječo) pogodbeno obveznost, temveč zgolj na vsebino 
predpogodbene odgovornosti. Sicer pa so izpostavljene še nekatere druge določbe 
pogodbe, ki urejajo druga vprašanja. Koristno za trdnost razmerja strank je npr. 
pravočasno urediti pravico (oziroma prepoved) kupca do dostopa do podjetja 
(komunikacije z zaposlenimi) in prepoved določenih poslov (ang. standstill), če je 
prodajalec ali ciljna družba uvrščena na organiziran trg vrednostnih papirjev. Pri 
slednjem je mogoče trditi celo, da ima obravnavana določba smisel tudi v drugih 
primerih in ne zgolj takrat, kadar se z delnicami strank (ali ciljne družbe) trguje 
na borzi. 
Najpomembnejša ugotovitev v zvezi s pogodbo o nerazkrivanju zaupnih informacij 
pa so prednosti t. i. praktičnega pristopa. Ker množica pravnih zavez nikoli ne 
more z gotovostjo preprečiti zlorab, je veliko bolj smiselno, da se določijo manjše 
kršitve (ki še ne povzročijo nepopravljive škode) in mehanizmi za njihovo 
pravočasno odkrivanje, pozornost pa je smiselno nameniti tudi dogovoru o naboru 
(učinkovitejših) sankcij (opredelitev škode, pogodbena kazen, objektivna 
odgovornost ipd.) in trajanju pogodbe (posameznih zavez). 
O pismu o nameri 
Pismo o nameri je namenjeno predvsem utrjevanju namenov strank glede prodaje. 
Da je utrditev skladna z nameni strank, je pomembno, da je zagotovljena ustrezna 
pravna narava pisma o nameri. Ker pismo o nameri ni zakonsko urejen institut, je 
njegova pravna narava odvisna od volje strank (in dogovora o bistvenih in 
nebistvenih sestavinah pogodbe) – pismo je lahko (zavezujoča) ponudba, 
predpogodba ali celo (prodajna) pogodba, na drugi strani pa je lahko povsem 
nezavezujoč dokument. Tudi v slednjem primeru pozitivno vpliva na utrjevanje 
namer strank (preko predpogodbene odgovornosti, pa tudi v poslovnem smislu). 
Ker je v praksi redko mogoče doseči dogovor strank o enoviti pravni naravi vseh 
določb, pismo pogosto vsebuje tako zavezujoče kot nezavezujoče določbe. 
Nezavezujoče določbe se po navadi nanašajo na pogoje prodaje, medtem ko 
zavezujoče določbe urejajo nadaljnji postopek. Pismo o nameri je idealna 
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priložnost, da stranki uredita nadaljnji potek prodaje podjetja (časovnico, 
obveznosti, obseg opravil itd.) – temu so namenjene predvsem določbe o pravici do 
dostopa do informacij (ureditev izvedbe skrbnega pregleda; dogovor o vsebini 
obveznosti razkritja, načinu izvedbe, posledicah seznanitve ipd.) in določbe o 
ekskluzivnosti pogajanj (pri čemer je treba biti pozoren na spoštovanje dolžne 
skrbnosti vodstvenih organov in omejitve konkurenčnega prava). Nenazadnje pa 
je pomembno tudi, kakšen je dogovor v zvezi s poslovanjem podjetja med 
sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe. Ker lahko usklajeno delovanje pomeni kršitev 
konkurenčnega prava, morata biti stranki previdni, da skupne aktivnosti ne 
presežejo zakonitega obsega. 
O skrbnem pregledu 
Skrbni pregled ima izjemno pomembno vlogo v postopku prodaje podjetja. S 
poslovnega stališča je tako rekoč samoumevno, da se izvede, ni pa samoumevno, 
da obstaja tudi »pravica« od izvedbe skrbnega pregleda. Medtem ko to vprašanje 
pri prodaji premoženja ni aktualno (lastnik stvari je tudi »lastnik« informacij o 
svojih stvareh), je mogoče ugotoviti pomembne razlike med družbo z omejeno 
odgovornostjo in delniško družbo. Imetnik poslovnega deleža d. o. o. ima pravico 
do informiranosti, torej da od družbe zahteva vse podatke. To ne drži za delničarja 
delniške družbe; slednji namreč nima nobene pravice zahtevati izvedbe skrbnega 
pregleda (niti če ga je že izvedel drug delničar), saj je to avtonomna poslovna 
odločitev delniške družbe, ki jo le-ta sprejme ob upoštevanju njenih interesov 
(poslovodstvo mora upoštevati dolžnost skrbnega ravnanja in lojalnosti družbi).  
Ključne ugotovitve je mogoče izpeljati iz analize posledic skrbnega pregleda. V 
magistrski nalogi je jasno izpostavljeno, da ne smemo enačiti pojmov razkritja 
prodajalca in vedenja kupca; čeprav se pogosto prekrivata in imata v končni fazi 
podoben učinek, sta si med seboj različna. Dejanje razkritja je pogodbeno 
dogovorjena obveznost prodajalca. Če jo (pravilno) izpolni, je njegova odgovornost 
glede okoliščine, ki jo razkrije, izključena; razkritje namreč jamstvo omeji (zato je 
pomembno še, da stranki razumeta posledice izbire širšega oziroma ožjega 
koncepta razkritja; kombinacija širšega s poudarjeno vlogo specifičnih razkritij je 
večinoma boljša izbira). Nasprotno pa je vedenje kupca dejanska okoliščina – on 
lahko za določeno informacijo izve ne glede na (ne)izpolnjevanje pogodbenih zavez 
185 
 
prodajalca v zvezi z razkritjem. Posledice vedenja je mogoče povzeti z določbo 
prvega odstavka 460. čl. OZ – prodajalec ne odgovarja za napake, ki so bile ob 
sklenitvi pogodbe kupcu znane. To pomeni, da okoliščina, za katero kupec izve, 
sicer pomeni kršitev določenega jamstva, vendar je kupcu zaradi predhodnega 
vedenja onemogočeno uveljavljanje zahtevkov. V primerih, ko se položaja vedenja 
kupca in razkritja prodajalca ne prekrivata, je mogoče na eni strani kupcu očitati, 
da ni bil dovolj skrben pri sprejemanju prodajalčevih razkritij – če je prodajalec 
pravilno izpolnil obveznost razkritja, vendar kupec ni ugotovil vsebine 
posredovanih informacij, je napaka njegova in sam tudi nosi posledice. Na drugi 
strani pa so položaji manj jasni – problem je znan pod imenom »sandbagging« in 
označuje prepoved oziroma pravico kupca, da uveljavlja zahtevke kljub 
predhodnemu vedenju. Enoznačnega odgovora glede dopustnosti takih dogovorov 
ni mogoče podati, saj je v konkretnem primeru treba ob upoštevanju načel 
vestnosti in poštenja ter dolžne skrbnosti tehtati med legitimnimi interesi obeh 
strank. 
O obliki  
Kratek pregled oblike pogodbe in njenih vsebinskih sklopov olajšuje razumevanje 
medsebojne povezanosti posameznih kategorij pogodbenih določb. Izpostavljeno je, 
da je pogodba o prodaji podjetja v veliki meri tipizirana, saj vsebuje standardne 
funkcionalne sklope določb, predmet pogajanj pa je le njihova konkretna vsebina 
(kjer spet obstajajo uveljavljene rešitve, zato je raznolikost pogodb posledica 
različnih kombinacij). V tem delu najdemo tudi kritiko procesa nastajanja 
konkretne pogodbe (problem črpanja iz starih vzorcev, verzij) in kratek odmik od 
usmeritev magistrske naloge k bolj splošni tematiki jasnosti pogodbenih določil. 
Poudarjeno je, da jasne določbe niso vedno boljše od manj jasnih (abstraktnih 
standardov), kar še posebej velja za poslovno okolje v kontekstu prodaje podjetja. 
O mehanizmih obvladovanja tveganj v prodajni pogodbi 
Največ praktičnih ugotovitev je mogoče razbrati iz zadnjega, osmega dela 
magistrske naloge. V tem delu so podrobno obravnavani mehanizmi obvladovanja 
in razmejevanja tveganj v pogodbi o prodaji podjetja. Analiza je omejena na 
izbrane kategorije določb, katerih funkcija obvladovanja tveganj je najbolj 
poudarjena; to je že sklop določb o določitvi kupnine, predvsem pa trikotnik 
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jamstev, zavez in pogojev v povezavi z določbami o odstopni pravici in povrnitvi 
škode. Glede vsake kategorije je najprej pojasnjeno, kakšen je njen osnovni vpliv 
na prisotna tveganja, ob tem pa so raziskani še pogodbeni mehanizmi 
natančnejšega razmejevanja (razporejanja) posameznega tveganja med stranki, 
izpostavljena pa je tudi medsebojna povezanost posameznih kategorij. 
Pred tem je na kratko kritizirana še relevantna zakonska ureditev; ugotoviti je 
mogoče, da zakonski režim ni prilagojen specifičnemu kontekstu prodaje podjetja, 
saj je ugotavljanje nekaterih dejanskih okoliščin preveč kompleksno za zadostno 
predvidljivost sodne odločitve (npr. ugotavljanje vzročne zveze v dinamičnem 
poslovnem okolju). Poleg tega njen rezultat pogosto ne ustreza poslovnim 
namenom strank (neizpolnjevanje pogoja povzroči avtomatično razveljavitev 
pogodbe). Opozorjeno je tudi na nekatera kogentna pravila (prepoved izključitve 
odgovornosti za naklep in hudo malomarnost), ki omejujejo pogodbeno svobodo. 
Sledi obravnava posameznih kategorij določb. Ugotoviti je mogoče, na kakšne 
načine lahko določbe o določitvi kupnine (skupaj z zavezami prodajalca glede 
odtekanja vrednosti podjetja pred izpolnitvijo) zagotavljajo, da se s sklenitvijo 
pogodbe ohranja dogovorjeno razmerje koristi. Nespremenljiva kupnina pomeni, 
da tveganje rednih nihanj vrednosti podjetja nosi kupec, določbe o prilagoditvi 
kupnine ob izpolnitvi pa to tveganje prenašajo na prodajalca. Potencialna izplačila 
omogočajo dogovor tudi, kadar se vrednotenja kupca in prodajalca preveč 
razhajajo. 
Jamstva so najpomembnejši mehanizem obvladovanja tveganj. Prevzem jamstva 
pomeni odgovornost za posledice, če se izkaže, da jamstvo ni resnično. Ker ima ta 
kategorija določb velik vpliv na končno vsebino pravnega razmerja strank, je 
bistveno, da imajo jamstva nameravane in predvidljive učinke. Pri tem je 
pomembno že vprašanje, ali pogodbene določbe predstavljajo konkretizacijo 
lastnosti podjetja (dogovorjene lastnosti 459. čl. OZ – režim stvarnih napak) ali 
pogodbene zaveze, ki nimajo te narave. Opredelitev je bistvena, kar v enaki meri 
velja tako v primeru obstoja odgovornosti prodajalca za stvarne napake kot v 
primeru njene izključitve. Za vsebino razmerja je npr. važno tudi, kdaj so jamstva 
dana (kupec je v neprimerljivo bolj tveganem položaju, če prodajalec jamči za 
resničnost določene okoliščine le v času sklenitve, ne pa tudi izpolnitve). Poleg 
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tega je treba pravilno uporabljati omejitve jamstev, ki predstavljajo eno 
najpomembnejših orodij za natančnejšo porazdelitev tveganj. Omejitve jamstev po 
obsegu (glede na kriterij bistvenosti in vedenja) omogočajo prodajalcu, da sicer 
jamči za resničnost določenih okoliščin, vendar izključi odgovornost za manjša 
odstopanja in tiste okoliščine, za katere ni vedel (in ni mogel vedeti). Poleg tega 
omogočajo tudi določitev različnih sankcij za različno »hude« spremembe. Pri tem 
je ključna učinkovita določitev relevantnega praga, ki mora biti dovolj predvidljiv. 
Različne variante določb onemogočajo splošne zaključke, zato je na splošno mogoče 
skleniti le, da morata biti stranki posebej pazljivi, da ne zgrešita morebitnih manj 
očitnih možnih posledic (npr. relevantnosti spremembe projekcij glede uspešnosti 
podjetja pri presoji obstoja bistvenih sprememb okoliščin). Med drugim je tako 
koristno opredeliti, na katere osebe se vedenje lahko nanaša, pri omejitvah po 
kriteriju pomembnosti pa je dobrodošla (a pogosto zanemarjena) doslednost pri 
razlikovanju različnih standardov (problem istega termina za višji in nižji prag in 
posledična potreba po ugotavljanju konteksta). 
Zaveze se lahko nanašajo na različne okoliščine, na katere imata stranki vpliv 
(včasih imajo lahko zaradi zmotne uporabe tudi funkcijo prevzemanja 
odgovornosti glede okoliščin, na katere stranki nimata vpliva). Na ta način 
prispevajo k trdnosti pravnega razmerja in verjetnosti uspeha prodaje. 
Predstavljajo pa določena tveganja – v času pred izpolnitvijo je pomembna 
previdnost v zvezi z zavezami glede poslovanja podjetja (lahko pride do kršitve 
konkurenčnega prava – gun jumping), v času po izpolnitvi pa pride še posebej v 
ospredje vprašanje opredelitve standarda skrbnosti pri izpolnjevanju zavez, ki naj 
bo čim bolj konkreten. 
Pogoji določajo, katere okoliščine morajo (ali ne smejo) obstajati, da lahko pride do 
izpolnitve. Ker so povezani z drugimi kategorijami določb (predvsem z jamstvi in 
zavezami), je bistvenega pomena, do kakšnih posledic lahko pripelje 
součinkovanje različnih določb. Stranki morata biti posebej pazljivi, da zaradi 
pogajanj o pogojih za izpolnitev ne pozabita na odškodninsko odgovornost 
(kvalifikacija pogoja ne vpliva na obstoj kršitve in odškodninske odgovornosti) in 
da z različnimi fiktivnimi vprašanji (npr. dvojna bistvenost) ne izgubljata časa. 
Zelo je pomembno tudi, da natančno predvidita posledice morebitnega 
neizpolnjevanja pogojev. V tem smislu je treba ločevati med samostojno in pogojno 
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odstopno pravico in pravilno opredeliti pravno naravo premije za odstop 
(odstopnina, pogodbena kazen itd.). Podobno kot pri vprašanju, kdaj so jamstva 
dana, pa je v zvezi s tem tudi pri pogojih vprašanje, kdaj je neizpolnjevanje pogoja 
dokončno. Pri tem je včasih smiselno dati prednost predvidljivosti pred materialno 
resnico. 
Zadnja kategorija določb ureja obveznost povrnitve škode. V to skupino so poleg 
določb, ki konkretizirajo ali nadomeščajo zakonsko ureditev pogodbene 
odškodninske odgovornosti, vključene tudi samostojne obljube pogojnih plačil v 
primeru nastanka določenih. Domet odgovornosti prodajalca za stvarne napake je 
tudi tu relevanten, saj je od odgovora na vprašanje, ali zajema tudi posredni 
predmet prodaje, odvisen režim uveljavljanja odškodnine, če pogodba tega 
vprašanja ne ureja izrecno. Na splošno je mogoče zaključiti, da tudi določbe o 
povrnitvi škode omogočajo strankama učinkovito obvladovanje in omejevanje 
tveganj – tako je lahko ne glede na obstoj kršitve odškodninska odgovornost 
stranke izključena, če škoda ne dosega določenega obsega (košarice), prav tako je 
mogoče omejiti skupno višino odškodninske odgovornosti (kapico). Ker gre tudi v 
tem primeru za medsebojno učinkovanje različnih kategorij določb (povezava z 
jamstvi in zavezami), je prav tako treba biti pozoren na razlike v mehanizmih z na 
videz enakimi posledicami, pri tem pa ne gre pozabiti niti morebitnega 
součinkovanja predpogodbene odgovornosti.  
O pomenu zaključkov 
Pomen zaključkov, ki jih je mogoče potegniti iz te naloge, je trojen. V prvi vrsti 
zaključki odgovarjajo na mnoga aktualna vprašanja v praksi in posredujejo 
koristne napotke, kako z največjo učinkovitostjo voditi postopek prodaje podjetja 
ter urejati pravna razmerja med udeleženci. S tem bodo predvidoma pripomogli k 
boljšemu poslovnemu okolju in večji uspešnosti tovrstnih podvigov. Nedvomno 
koristijo tudi teoriji, saj avtonomne rešitve poslovne prakse podrejajo 
uveljavljenim zakonskim institutom in jih z njimi primerjajo, s čimer povečujejo 
predvidljivost pravnih posledic pogodbenih dogovorov, hkrati pa posredujejo 
kritiko veljavnega pravnega okvira. Na ta način bodo predvidoma doprinesli k 
razvoju prava in povečali pravno varnost, tudi pravilnost sodne presoje. 
Nenazadnje pa vse udeležence poslovnega okolja opominjajo na pravne posledice 
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njihovega ravnanja (obnašanja), kar je uporabno tudi izven konteksta prodaje 
podjetja. Če temu dodamo še koncept pisanja, ki opozarja na pomen pravočasne 
obravnave posameznih problemskih sklopov, hkrati pa omogoča njihovo celovito 
vsebinsko obravnavo, magistrska naloga predstavlja koristen pripomoček praksi 
in dobrodošla izhodišča za nadaljnjo strokovno razpravo. 
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